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RIKSBANKENS E-KRONAPROJEKT

Forord

Riksbanken har ett lagstadgat uppdrag att frdmja ett sdkert och effektivt betalningsvasende,
ett uppdrag som kan bli svarare om kontanter i framtiden inte langre anvands som
betalningsmedel av flertalet hushall och foretag. Riksbanken behdver darfor fundera éver
vilken roll banken bor ha i en allt mer digital varld. Som ett led i detta startade Riksbanken
under varen 2017 ett projekt som undersoker mojligheten for Riksbanken att ge ut en digital
centralbankspeng, en sa kallad e-krona, som ett komplement till kontanter.

Under det gangna aret har projektet fortsatt analysen kring digitala centralbankspengar
och haft en omfattande dialog med flera nationella och internationella aktorer for att fa deras
syn pa e-kronan. Baserat pa den dialogen och den analys som bedrivits pa Riksbanken har
projektet nu tagit fram en ny rapport i vilken vi mer ingadende analyserar behovet av en e-
krona, foreslar att Riksbankens pabdrjar en legal utredning om Riksbankens mandat gillande
digitala pengar och att Riksbanken paborjar ett utvecklingsarbete for att bygga och testa ett
tekniskt forslag pa en gangbar e-krona.

Fragan om Sverige ska introducera en statligt utgiven digital krona ar en fraga som
kommer berora hela samhallet. En fortsatt dialog med allménheten, aktorer pa
betalningsmarknaden och andra myndigheter kommer att vara viktigt. Inga beslut ar fattade
om att ge ut eller inte ge ut en e-krona, men genom att fortsatta utreda mojligheterna att ge
ut en e-krona férbereder Riksbanken en méjlig vag att kunna mota en ny digital
betalningsmarknad.

Stockholm i oktober 2018

Eva Julin
Projektledare
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Sammanfattning

Kontantanvandningen fortsatter att minska i Sverige. | en framtid kan
kontanterna vara sa marginaliserade att det kan bli svart att betala med dem.
Riksbanken hari 350 ar forsett allmanheten med pengar men den tekniska
utvecklingen och digitaliseringen av betalningar staller fragan om statens roll pa
sin spets framdver. Om marginaliseringen av kontanterna fortsatter skulle en
digital krona, en e-krona, kunna sékerstalla att allménheten fortsatt har tillgang
till ett betalningsmedel som ar statligt garanterat. Alternativet, att inte agera pa
utvecklingen och helt éverlamna betalningsmarknaden till privata aktorer,
medfor att allmdnheten i forlangningen blir helt beroende av privata
betalningslosningar, vilket kan gora det svarare for Riksbanken att framja ett
sakert och effektivt betalningsvasende.

Digitala centralbanksvalutor ar ett nytt och relativt outforskat omrade som flera
centralbanker i varlden idag analyserar. Att ta stallning till om Sverige ska
introducera e-kronor kommer att ta tid. Analysen behover fortsatta sa att vi
Okar vara kunskaper om konsekvenserna och effekterna av en e-krona.
Samtidigt behdver tekniska l6sningar tas fram for att en e-krona ska kunna
utvecklas och testas. Projektet foreslar i denna rapport att Riksbanken borjar
utforma en teknisk I6sning for en e-krona for att kunna préva vilka I6sningar
som ar anvandbara och mojliga att forverkliga. Darutdver foreslar projektet att
Riksbanken tar fram forslag pa lagandringar som behovs for att tydliggora
Riksbankens mandat och en e-kronas legala stallning.

Anvandningen av kontanter fortsitter att minska

Enligt Riksbankens undersokning fran 2018 betalade endast 13 procent med kontanter vid sitt
senaste kop. Motsvarande siffra 2010 var 39 procent. | takt med att fler konsumenter
foredrar elektroniska betalningar kommer det pa sikt inte langre att vara lonsamt for
handlare att ta emot kontanter. Om utvecklingen fortsatter kan Sverige inom ett par ar
befinna sig i ett Idge da kontanter inte langre ar allmant accepterade av hushall och handlare.

Staten behdover ha en roll pa betalmarknaden

Staten har sedan lange forsett allmdnheten med sedlar och mynt att anvanda vid betalningar.
Kontanter har haft allmanhetens fortroende och underlattat handeln med varor och tjanster.
Dagens digitala betalningsmarknad gor att vi star infor en ny situation dér alla
betalningsmedel som allmanheten har tillgang till ges ut och kontrolleras av privata aktorer.
Om staten, via centralbanken, inte har nagra betaltjanster att erbjuda som alternativ pa den
starkt koncentrerade privata betalningsmarknaden kan det medféra att konkurrensen
minskar, att betalningssystemet blir mindre stabilt och att vissa grupper far svart att géra
betalningar. | forlangningen kan det dven betyda att den grundldggande tilliten till det
svenska penningsystemet riskerar att minska. Nagra av dessa problem skulle kunna
motverkas eller mildras av en e-krona.

Vad kan en e-krona ge?

E-kronan skulle kunna bli en modern krona i elektronisk form som kompletterar kontanter i
fysisk form. Allmanheten skulle da ha fortsatt allman tillgang till centralbankspengar. E-
kronan skulle ocksa kunna starka beredskapen. Den privata marknaden kan namligen inte
forvantas ta hela ansvaret for att betalningar fungerar i krissituationer. Vid allvarliga kriser nar
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de privata betalningssystemen inte fungerar skulle en e-krona fungera som ett alternativt
system och pa sa satt okar stabiliteten i betalningssystemet som helhet. E-kronan skulle
darmed bidra till att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende.

E-kronan skulle kunna erbjuda en konkurrensneutral infrastruktur som
betaltjanstleverantérer kan ansluta sig till om de vill erbjuda tjanster till hushall och féretag.
P3a sa vis kan konkurrensen 6ka, innovationer gynnas och allmanhetens avgifter sannolikt bl
nagot lagre.

Det finns idag grupper i samhallet som upplever problem nar kontantanvandningen
minskar eftersom de av olika anledningar har svart att anvanda digitala betalningslosningar.
Det kan rora sig om aldre, funktionshindrade eller personer som av olika skél inte har tillgang
till andra betalningsinstrument an kontanter. Eftersom det inte kan forvantas att den privata
marknaden fullt ut ska ta pa sig uppgiften att hjalpa dessa personer kan staten vilja att ta ett
Okat ansvar for dessa grupper. Detta skulle exempelvis kunna ske genom att utforma en
enkel och anvandarvanlig e-krona eller genom att lagstifta och reglera sa att den privata
sektorn blir tvungen att ta ett storre ansvar.

E-kronan — vardebaserad eller kontobaserad

E-kronor kan beskrivas som svenska kronor som antingen kan hallas pa ett konto hos
Riksbanken (kontobaserade) eller lagras lokalt pa exempelvis ett kort eller i en app i mobilen
(vardebaserade). Bada typerna av e-kronor férutsatter att det finns ett bakomliggande
register sa att det gar att bokfora transaktioner och sdkerstélla vem som ar rattmatig dgare till
de digitala kronorna. Detta medfor att digitala transaktioner med e-kronor kommer att vara
sparbara.

For att det ska vara praktiskt mojligt att anvanda e-kronor vid kop online eller i fysisk butik
behover e-kronaplattformen, dar det bakomliggande registret for e-kronor finns, samverka
med en rad andra system och aktérer. Banker och andra foretag behdver exempelvis kunna
ansluta sig till e-kronaplattformen for att kunna utveckla och erbjuda betaltjanster till hushall
och foretag. Det behdver dven finnas system som mojliggér penningtvattskontroller samt en
koppling till ett avvecklingssystem for att e-kronor ska kunna flyttas in och ut fran
plattformen.

Juridiskt sett klassas en vardebaserad e-krona som en e-peng, medan en kontobaserad e-
krona kan liknas vid inlaning. E-kronor skulle kunna erbjudas pa samma satt som kontanter
erbjuds idag och vara brett tillgangliga for hushall och foretag (oavsett hemvist). En ansdkan
om att 6ppna ett e-kronakonto skulle dock behéva provas utifran faststallda regler och villkor
precis som nar man 6ppnar ett bankkonto hos nagon av de privata bankerna.

Projektets bedomning ar att introduktionen av en e-krona ar férenlig med Riksbankens
uppdrag att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. E-kronans utformning paverkar
dock behovet av andringar i riksbankslagen. En vardebaserad e-krona anses vara forenlig med
riksbankslagen, men for att Riksbanken ska ha ett tydligt mandat att ge ut en kontobaserad e-
krona behover lagen anpassas. Projektet foreslar att Riksbanken pabérjar en utredning som
tar fram konkreta forslag pa vilka dndringar som behover goras for att Riksbanken ska ha ett
sadant tydligt mandat.

Efterfragan pa e-kronor avgoér konsekvenserna fér penningpolitiken och den finansiella
stabiliteten
Hur penningpolitiken och den finansiella stabiliteten paverkas av e-kronan beror pa hur stor
efterfragan pa e-kronor blir. Efterfragan beror i sin tur pa hur e-kronan utformas. Slutsatsen i
rapporten ar att om e-kronan skulle fa en stor efterfragan och vara allmant tillganglig skulle
det vara fordelaktigt att kunna styra efterfragan. Ranta skulle i det fallet vara ett av flera
mojliga verktyg for att begransa eventuella negativa effekter pa penningpolitikens
genomslagskraft och den finansiella stabiliteten.

Om efterfragan skulle bli liten skulle effekterna pa det finansiella systemet bli sma.
Mojligen skulle bankerna fa lite mindre inlaning och darfér behéva skaffa en lite stérre andel
marknadsfinansiering. | tider av finansiell oro, da allmdnheten kan 6nska ta ut stora varden
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fran svaga banker, skulle e-kronan gora flykten fran banksystemet till statligt garanterade
pengar bade enklare och snabbare an en traditionell flykt fran banksystemet till kontanter.
Riksbanken har dock redan verktyg for att kunna hantera sadana situationer om de skulle
anses riskera den finansiella stabiliteten.

Projektet foreslar att Riksbanken bygger en teknisk l6sning for en vardebaserad e-krona
Projektet foreslar att Riksbanken inleder ett pilotarbete for att ta fram en eller flera mojliga
tekniska l6sningar for ett heltackande e-kronakoncept som ger Riksbanken 6kad
handlingsfrihet och kunskap infor ett beslut om att ge ut eller inte ge ut en e-krona. Fokus
foreslas ligga pa att ta fram en e-krona som utgor ett forbetalt varde (elektroniska pengar)
utan ranta och med sparbara transaktioner. En kontobaserad e-krona kraver samordning
med andra myndigheter. Det ar darfor rimligt att ett eventuellt e-kronasystem for
kontobaserade kronor byggs i samférstand, och kanske till och med tillsammans, med andra
myndigheter. En svensk hallning kring digitaliseringen pa betalningsmarknaden bor ocksa tas
fram. Projektet foreslar att Riksbanken initierar ett myndighetsoverskridande samtal i denna
fraga.



RIKSBANKENS E-KRONAPROJEKT

1. Behovet av en e-krona

Riksbanken har ett lagstadgat uppdrag att framja ett sakert och effektivt
betalningsvdasende och hari 350 ar tillhandahallit pengar till allmdnheten. Den
Okade digitaliseringen innebar dock att kontanter anvands i allt mindre
utstrackning. Utvecklingen gar fort och inom nagra ar kommer vi med
nuvarande trend vara i ett lage da kontanter inte ldngre ar allmant accepterade
som betalningsmedel. Den nya tekniken har stéllt fragorna om Riksbankens
uppdrag gentemot allmanheten pa sin spets. Riksbanken kan antingen valja att
inte agera pa utvecklingen pa betalningsmarknaden och 6verlata hela ansvaret
for betalningsmedel till den privata sektorn eller valja att fortsatta att
tillhandahalla betalningsmedel till allmanheten i en ny teknisk form.

| detta kapitel diskuteras behovet av en fortsatt statlig ndrvaro pa
betalningsmarknaden. Fragan stalls om en e-krona kan ge allmanheten fortsatt
tillgang till ett riskfritt betalningsmedel, 6ka motstandskraften i
betalningssystemet, bidra till att skapa en 6kad konkurrens pa
betalningsmarknaden och gora digitala betaltjanster tillgangliga for fler grupper
i samhallet som idag har svart att ta till sig dessa.

1.1 Kontantanvandningen minskar i Sverige

Efterfragan pa elektroniska betalningar 6kar 6ver hela varlden, men samtidigt ar efterfragan
pa kontanter stabil eller 6kande (se diagram 1). Bank for International Settlements (BIS)
publicerade i mars 2018 en analys av anvandningen av kontanter och elektroniska
betalningar och kom fram till att den fortsatt hoga efterfragan pa kontanter i stora delar av
varlden kan forklaras av kontanternas funktion som sakra vardebevarare efter finanskrisen
2008. 1 Sverige och Norge har dock kontanterna i omlopp som andel av BNP fortsatt sin
nedatgadende trend adven efter finanskrisen (se diagram 1). Anvandningen av kontanter
minskar sarskilt snabbt i Sverige och sedan 2008 har vardet av kontanter i cirkulation minskat
med cirka 50 procent och &r nu nere pa 53 miljarder kronor.?

Diagram 1. Kontanter som andel av BNP
Procent

12 7 12
10 | 1 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 L L L L L 0
00 03 06 09 12 15 18

Avancerade ekonomier—Tillvaxtsekonomier—Danmark—Norge—Sverige

Kalla: Bech m.fl. (2018).

1Se Bech m.fl. (2018).
2 September 2018. Avser endast giltiga sedlar och mynt.
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Det finns skillnader i kontantanvandningen mellan olika europeiska lander men for
eurozonen som helhet ar vardet av kontanter som andel av BNP drygt 10 procent, vilket kan
jamféras med Sverige dir motsvarande siffra ar drygt 1 procent.3 | Sverige har den minskande
kontantanvandningen dven paverkat handelns férvantningar om framtiden. Halften av
handlarna i Sverige tror att de kommer att sluta acceptera kontanter som betalningsmedel
senast 2025 eftersom det pa sikt kommer vara for kostsamt att ta emot kontanter om
anvandningen fortsitter minska.* Denna situation ser vi inte heller i andra lander.

Utvecklingen mot en allt mer digital betalningsmarknad diskuterade vi redan i delrapport
1° och sedan dess har en ny undersékning om svenskarnas betalningsvanor genomférts.® Den
visar att trenden med minskande kontantanvandning har fortsatt de senaste tva aren. |
diagram 2 nedan kan man exempelvis se att andelen som uppger att de betalade kontant vid
sitt senaste inkdp minskat fran 39 procent ar 2010 till 13 procent i ar.

Diagram 2. Andel som betalat med kontanter vid sitt senaste kép’
Procent
a0

39 2010 W 2012 = 2014 m2016 m2018
4 40

33
30 fF

1 30

23
20 F

1 20

1 10

Kalla: Riksbanken

Undersokningen visar ocksa att det blir allt vanligare att betala med mobilen genom
Swish?® i stillet fér med kontanter (se diagram 3). | mitningen fran i &r ser man att drygt 60
procent uppger att de anvant Swish for att betala den senaste manaden.

3 Egna berakningar utifran statistik fran Riksbanken och SCB.

4 Se Arvidsson m.fl. (2018).

> Se Sveriges riksbank (2017).

6 Se Sveriges riksbank (2018).

72018 avser fragan enbart kop i fysisk butik.

8 Swish dr en mobiltjanst som mojliggdr sekundsnabba konto-till-konto-6verféringar.



RIKSBANKENS E-KRONAPROJEKT

Diagram 3. Vilka betalsatt har du anvéant under den senaste manaden?

Procent
100 = 100
2014 m 2016 m 2018
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0

Kontanter Bankkort Swish

Kalla: Riksbanken

1.1.1 Hur kommer det sig att den svenska betalningsmarknaden ser ut sa har?

Sverige, i likhet med Ovriga nordiska lander, ligger idag i framkant nar det géller digital
utveckling.® Det &r férmodligen en bidragande orsak till att svenskarna relativt snabbt har
bérjat anvinda olika digitala [6sningar som till exempel Swish. Aven Bank-ID, som gor att
svenskar enkelt och snabbt kan identifiera sig digitalt, har starkt bidragit till denna utveckling.
Den svenska lagstiftningen gor det ocksa majligt for privata foretag att avtala bort
skyldigheten att ta emot kontanter om de tydligt informerar om att de inte tar emot
kontanter som betalning, till exempel genom en skylt vid kassan eller ingangen.

Det ar dock svart att med sakerhet faststalla varfor kontantanvéandningen minskar.
Mycket tyder pa att utvecklingen framst beror pa att digitala betalningsformer upplevs vara
mer bekvdma och lattillgingliga.’® Utvecklingen tycks dock inte bero p3 att tillgéngen till
kontanter har blivit samre. Ar 2016 fanns det till exempel lika manga uttagsautomater som
2006, drygt 2800 inom landet, men allminheten valde att ta ut allt |igre belopp frdn dem.!
Det gar darmed inte att sdga att det blivit patagligt svarare att fa tag i kontanter via
uttagsautomater for landet som helhet. Daremot forekommer vissa regionala skillnader.
Enligt Riksbankens intervjuundersékning®? upplever svenska hushall sillan att butiker inte
accepterar kontanter. Ndra 80 procent av de svarande anger att de aldrig eller sallan upplever
problem att betala med kontanter i butik. Emellertid framgar det av undersokningarna att
problem med att betala kontant vaxer over tiden samt att det ar lagre acceptans i stora
stader an pa glesbygden. Utvecklingen mot en allt Iagre acceptans ar knappast forvanande.
For handeln ger hanteringen av kontanter upphov till kostnader. Nar allt farre konsumenter
vidljer att betala med kontanter blir det inte langre I6nsamt att fortsatta att acceptera dem.
Det kan ocksa ndmnas att den pagaende Riksbanksutredningen har behandlat fragan om
kontanter och kommit med ett antal forslag som syftar till att bibehalla en god tillgang till
kontanttjanster.'® Dessa kan, enligt utredningen, hjilpa till att bromsa trenden med en
snabbt minskande kontantanvandning.

Sammanfattningsvis ar det svart att veta varfor kontantanvandningen minskar sa snabbt
just i Sverige. Dock bor man notera att om utvecklingen framst beror pa att konsumenter och
betalningsmottagare blir allt mindre intresserade av att anvdnda kontanter s kommer
trenden inte att vindas for att tillgangligheten till kontanter dkar eller uppratthalls.'4

9 Se t.ex. EU:s index for digital ekonomi och digitalt samhélle (DESI). 2017 lag Sverige pa tredje plats efter Danmark och Finland.

10 Fgr en mer utforlig diskussion se Erlandsson och Guibourg (2018).

11 Antalet bankkontor som erbjuder manuella kontanttjénster har minskat kraftigt sedan 2010 och detta kan ha haft en paverkan, om &n
relativt begransad. Uttagsautomater ar dock den primara distributionskanalen for kontanter till allmanheten.

12 Se Sveriges riksbank (2018).

13 Se delbetdnkandet https://www.regeringen.se/49cf6d/contentassets/79026c9e608946bdbfa60067ddae0c0d/tryggad-tillgang-till-
kontanter-sou-201842.pdf

14 Se Erlandsson och Guibourg (2018).



https://www.regeringen.se/49cf6d/contentassets/79026c9e608946bdbfa60067ddae0c0d/tryggad-tillgang-till-kontanter-sou-201842.pdf
https://www.regeringen.se/49cf6d/contentassets/79026c9e608946bdbfa60067ddae0c0d/tryggad-tillgang-till-kontanter-sou-201842.pdf
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1.2 Manga centralbanker analyserar digitala centralbankspengar

Centralbanker tillhandahaller sedan 1980-talet en form av digitala pengar inom ramen for
sina centrala avvecklingssystem for stora betalningar mellan banker.> Dessa pengar &r att
betrakta som bankernas inldning hos centralbanken. Med centralbanksutgivna digitala
pengar, CBDC (Central Bank Digital Currency), avses sddana digitala centralbankspengar som
ar bredare tillgdngliga, exempelvis till allminheten.'®* Manga centralbanker utreder idag
mojligheten att ge ut CBDC och olika koncept av CBDC:er diskuteras i olika sammanhang.
Riksbanken och andra nordiska centralbanker har framst intresserat sig for en variant som ar
brett tillganglig for allmanheten, medan intresset internationellt framst har varit storre for en
CBDC med en mer begransad motpartskrets och ofta i anslutning till fragor rérande ny teknik
i form av sa kallade "distributed ledgers” (DLT) och blockkedjeteknik. Dagens system for stora
betalningar borjar bli gamla hos vissa centralbanker. Centralbanker i till exempel Kanada,
Singapore, Japan och euroomradet har startat upp pilottester for att underséka om
interbankbetalningar som bygger pa DLT kan ske sakrare, mer effektivt och billigare 4n med
dagens system som bygger pa centrala databaser.” Teknikutvecklingen inom omradet gar
valdigt fort och det ar i dagslaget svart att sdga vad DLT kan mojliggora bade for
interbankbetalningar och andra anvandningsomraden i framtiden.

Vissa centralbanker har intresserat sig for en CBDC som &r tillganglig ocksa for hushall och
foretag. Flertalet utredningar av det har slaget &r rent teoretiska och analyserar bland annat
mojliga motiv for att ge ut en CBDC samt konsekvenser for centralbankens balansrdkning,
penningpolitik och finansiell stabilitet. Bank of England och Bank of Canada har exempelvis
publicerat en rad artiklar inom omradet.*® | Norden har frdgan om digitala
centralbankspengar som gors tillgangliga for allmanheten aktualiserats av den laga
kontantanvdndningen. De nordiska landerna har tagit fram flera rapporter och analyser kring
digitala centralbankspengar.®

Till gruppen av centralbanker som intresserat sig for CBDC:er till allmanheten kan ocksa
lander i Asien, Latinamerika och Afrika ldggas.?® Dar har ofta argumenten fér att analysera en
CBDC till allménheten grundats i tankar om att en digital centralbankspeng forvantas komma
att 6ka den finansiella inkluderingen och minska kontantanvandningen som anses kostsam,
riskfylld, ha negativa miljoeffekter och underlatta fér den svarta ekonomin.

15| Sverige heter det centrala avvecklingssystemet RIX.

16 Se BIS (2018). Omradet &r nytt och terminologin har &nnu inte konvergerat till en etablerad standard. P4 ett 6vergripande plan kan

CBDC:er delas in i tva huvudgrupper, "wholesale CBDC” och “general purpose CBDC”, beroende pa vilken motpartskrets som ska fa

tillgéng till dem. En wholesale CBDC &r i allménhet avsedd att hallas av en motpartskrets som &r bredare &n den som kan delta i

centralbankens centrala avwecklingssystem och utanfor avvecklingssystemets Gppettider. Utover banker och clearingorganisationer

skulle exempelvis ocksa forsékringsbolag, fondhandlare och kapitalférvaltare kunna inneha en sadan CBDC. Vid en general purpose CBDC

har motpartskretsen utdkats annu mer till att omfatta alla aktorer i ekonomin, det vill sdga ocksa foretag, foreningar och hushall.

17 Se t.ex. Project Jasper https://www.payments.ca/sites/default/files/29-Sep-17/jasper report _eng.pdf, Project Ubin
://www.mas.gov.sg/Singapore-Financial-Centre/Smart-Financial-Centre/Project-Ubin.aspx, Project Stella

https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/stella_project leaflet march 2018.pdf and Project Khokha

https://www.resbank.co.za/Lists/News%20and%20Publications/Attachments/8491/SARB_Projectkhokha%2020180605.pdf.

18 Se t.ex. Engert och Fung (2017), Davoodalhosseini (2018), Kumhof och Noone (2018) och Meaning m.fl. (2018).

19 Se t.ex. Norges Bank (2018), Grym m.fl. (2017), Gurtler m.fl. (2017) och isléndska centralbanken Sedlabanki (2018).

20 Se t.ex. Uruguay http://www.bcu.gub.uy/Comunicaciones/Paginas/Billete Digital Piloto.aspx, Venezuela

http://www.bcv.org.ve/notas-de-prensa/presentaron-el-whitepaper-del-petro-en-el-bev, Filippinerna:

http://congress.gov.ph/press/details.php?pressid=8212 Indonesien: http://www.thejakartapost.com/news/2018/01/29/bank-

indonesia-considers-issuing-digital-rupiah.html
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Ruta 1. Betalningsmarknaden dr under omvandling

Den utveckling som beskrivs i denna rapport har ett nationellt fokus. Den svenska
betalningsmarknaden kommer dock sjélvklart att paverkas av faktorer i var omvdrld. Genom att
samarbeta hoppas aktérerna pa betalningsmarknaden vinna stordriftsférdelar och utnyttja
ndtverkseffekter; de nationella marknaderna dr for sma for att dessa effekter ska kunna utnyttjas
till fullo idag. Bade infrastruktur och tjdnster kommer ddrfor pd sikt allt mer ga fran att ha varit
nationella till att bli grinséverskridande. Tva viktiga diskussioner just nu ér frégan om en pan-
nordisk betalningsmarknad och uppbyggnaden av en gemensam europeisk infrastruktur fér
realtidsbetalningar mellan bankkonton.

De nordiska storbankerna genomfér nu ett initiativ, P27,2* som undersoker majligheten att skapa
en gemensam betalningsinfrastruktur med gemensamma produkter for den nordiska marknaden.
| dagslaget pagar samtal mellan bankerna och andra intressenter. Hur detta utvecklas vet vi inte
idag.

En ny gemensamt europeisk infrastruktur for realtidsbetalningar ar dock redan pa vag att
skapas av den europeiska centralbanken (ECB). De bygger ett system for realtidsavveckling av
kundbetalningar. Systemet kallas TIPS (Target Instant Payment Settlement)?? och kommer
mojliggora betaltjanster med sekundsnabba betalningar mellan konton hos europeiska banker.
TIPS ska ocksa ha teknisk kapacitet att kunna avveckla betalningar dven i andra valutor @n euro och
kan séledes bli anvandbar for konton som haller kronor. Systemet ska sattas i driftunder hésten
2018.

Riksbankens bedémning &r att utvecklingen mot en 6kad anvandning av realtidsbetalningar
kommer att fortsatta. Idag erbjuder dock Riksbanken ingen avveckling av realtidsbetalningar. Mot
bakgrund av det 6kade intresset for dessa undersoker Riksbanken majligheten att erbjuda detta.
Om Riksbanken skulle erbjuda ett sadant system betyder det inte nédvandigtvis att det behéver
drivas i egen regi eller ens inom Sveriges granser. Riksbanken har darfor genomfort en konsultation
med marknaden for att ta reda pa hur marknaden skulle se pa ett arrangemang dar Riksbanken
mojliggor avveckling av realtidsbetalningar i svenska kronor pa TIPS-plattformen.

Hur forhaller sig da e-kronan till utvecklingen pa betalningsmarknaden och Riksbankens tankar
om att kunna erbjuda realtidsavveckling i centralbankspengar? Sannolikt skulle e-kronan kunna bli
ett komplement till ett eventuellt framtida system for realtidsavveckling. En e-krona skulle ge
allmanheten mojlighet att inneha centralbankspengar. En e-krona skulle ocks3, liksom kontanter
tidigare har gjort, erbjuda ett alternativt satt att utfora betalningar pa om systemet for
realtidsavveckling av betalningar mellan konton i privata banker skulle drabbas av storningar.
Riksbanken kommer f6lja och ta hdnsyn till denna utveckling under arbetet med e-kronan och vid
framtida beslut.

1.3 Statens roll pa betalningsmarknaden

Fortsatter kontantanvandningen att minska dven framdver star vi infor en historisk hdandelse.
Den svenska staten och dess foregangare, i form av tidiga kungamakter, har i 6ver tusen ar
forsett allmanheten med betalningsmedel, forst i form av mynt och efter Riksbankens
tillkomst dven sedlar. Staten har darmed bidragit till att skapa en standardiserad
betalningsmetod som haft allmdnhetens fértroende. Detta har bidragit till att minska
transaktionskostnader och underlattat handel med varor och tjanster.

Sedan 1904 har Riksbanken haft ensamratt pa att ge ut kontanter.?> Om
kontantanvandningen fortsatter minska i snabb takt ar Sverige pa vdg mot en situation dar
statens roll andras och alla betalningsmedel som allméanheten har tillgéng till ges ut och
kontrolleras av kommersiella aktorer. Forutom RIX-system for betalningar mellan finansiella
institut, kommer hela infrastrukturen pa betalningsmarknaden ocksa att vara i privat dgo.
Detta medfor nya omstandigheter. For det forsta kommer allmanheten inte langre att ha
tillg&ng till det vi kallar centralbankspengar, vilka har en ligre kredit- och likviditetsrisk?* &n

21 p27 refererar till en gemensam betalningsinfrastruktur for de 27 miljoner manniskor som bor i Sverige, Norge, Danmark och Finland.
For mer information se t.ex. https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-07-15/banks-are-building-a-super-speed-money-
highway-in-the-nordics

22 For mer information om TIPS se ECB https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/news/articles 2017/html|/201706 article tips.en.html
2 For en fordjupad diskussion se Wetterberg (2009).

24 Givet att e-kronan alltid i realtid kan omvandlas till affarsbankspengar eller kontanter, har samma status som kontanter och &r allmant
gangbar anser vi att e-kronan likt kontanter idag inte heller skulle ha nagon likviditetsrisk.
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privata bankpengar. Historiskt sett har mgjligheten att kunna omvandla pengar hos en privat
bank till statligt utgivna sedlar ansetts vara grundlaggande for att garantera att fortroendet
fér privata pengar uppratthalls.?® Fér det andra kommer sarbarheten i betalningssystemet att
6ka om kontantanvandningen blir s3 Iag att kontanter inte langre fungerar som ett praktiskt
anvandbart alternativ vid allvarliga och langvariga storningar. En e-krona skulle kunna
uppratthalla statens erbjudande pa betalningsmarknaden till allménheten. Riksbanken kan
ocksa valja att inte agera pa utvecklingen pa betalningsmarknaden. En sadan situation och
vad det skulle innebdra for allmanheten diskuteras i ruta 2 nedan.

Ruta 2. Hur kan allmédnheten paverkas om Riksbanken inte agerar pa utvecklingen pa
betalningsmarknaden?

Digitaliseringen och den minskande kontantanvdndningen har mdnga fordelar och kan bidra till
okad effektivitet pa den svenska betalningsmarknaden. Men den medfér samtidigt ett antal
utmaningar som Riksbanken mdste ta hdnsyn till ndr banken évervdger olika handlingsalternativ. |
den hdr rutan resonerar vi kring hur allmédnheten kommer att paverkas om Riksbanken, eller annan
myndighet, vdljer att inte agera pd utvecklingen pd betalningsmarknaden. De effekter som
redovisas hédr kommer sannolikt att behdva bevakas och eventuellt hanteras av staten i vid mening.

Trenden med en minskande kontantanvandning som beskrivits i avsnitt 1.1 kan mdjligen bromsas,
men gar troligen inte att vanda. | férlangningen innebar det att allmanheten pa sikt i princip slutar
anvanda kontanter och att dessa troligen inte kommer att vara allmant accepterade i handeln. Vad
skulle det kunna innebara fér allmanheten?

e  Praktiskt sett innebar det att alla svenskar mdste ha ett konto hos nagon av de privata
aktorerna for att kunna foérvara sina pengar elektroniskt, ha dtkomst till dessa och kunna
utféra betalningar. Aven om de allra flesta svenskar redan idag har ett bankkort utgivet av
privata banker finns ett alternativ i form av kontanter.

e Betalningsmarknadens sardrag gor att det ldtt uppstar monopolsituationer. Kontanter
konkurrerar idag, forvisso i allt mindre utstrackning, med de digitala betalningsmedel som
bankerna erbjuder. Men bara att det finns ett alternativ pa marknaden gor att det finns en
grans for hur hoga avgifter bankerna kan ta ut for sina betaltjanster innan konsumenterna
eller handeln valjer att ga 6ver till kontanter. Om kontanterna forsvinner och inte ersatts av
nya statliga alternativ slutar denna gréns att fungera och hogre avgifter kan sannolikt lattare
tas ut. Detta har ocksa papekats av Sveriges konsumenter i rapporten “Framtidens
betalningsmedel”.2®

e  Grupper som har svart att fa tiligang till betalkonton av olika anledningar kommer dven
fortsattningsvis finnas. Det finns idag lagstiftning som sdger att de som ar bosatta inom EES
har rétt att 6ppna ett betalkonto om det inte finns sarskilda skal att neka dem. Om kontanter
slutar att fungera som ett allmant accepterat betalningsmedel riskerar de som star utanfor
bankvasendet att hamna i en situation dar de har svart att géra och ta emot betalningar, vilket
i praktiken innebar att de kan fa vart att fa tillgang till varor och tjanster.

e  Utvecklingen pa betalningsmarknadens kommer till stor del att styras av kommersiella
aktorer. Bade en statlig aktor och en kommersiellaktor kan antas vilja maximera nyttan. Vad
som skiljer de bada typerna av aktorer at ar att privata aktorer vill maximera den
foretagsekonomiska nyttan medan staten kan ta ett bredare samhalleligt perspektiv for att
maximera samhallsnyttan. Pa marknader med sa kallade externa effekter kommer dessa tva
typer av vinstmaximeringar inte att sammanfalla. Utan statlig narvaro kan darfor priserna bli
for hoga och utbudet for litet.

e Den grundldggande tilliten till det svenska penningsystemet riskerar att minska. | tider av
finansiell oro ar vetskapen om att pengar pa bankkonton alltid ska ga att omvandla till riskfria
statliga pengar i form av kontanter en grundbult. Om kontanterna marginaliseras minskar den
mojligheten.

1.3.1 Centralbankspengar har lagre kredit- och likviditetsrisk an privata bankpengar
Riksbanken och andra centralbanker har ett prisstabilitetsmal for att varna pengarnas varde
over tiden. Det ar viktigt for att uppratthalla fortroendet for bade centralbankspengar och
privata bankpengar. Hur skiljer sig centralbankspengar fran de pengar privatpersoner eller
foretag har pa konton i en privat bank?

25 For en utforligare beskrivning se Soderberg (2018b).
26 Se Sveriges konsumenter (2018).
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Den viktiga skillnaden ligger i vem vi har en fordran pa. Som kund i en privat bank har vi
en fordran pa en privat dgare, medan vi som innehavare av centralbankspengar har en
fordran pa staten. Detta har betydelse for pengarnas kredit- och likviditetsrisk. Eftersom en
privat bank, till skillnad fran en centralbank, kan férsattas i konkurs medfér en placering av
tillgangar pa ett bankkonto i en privat bank en viss risk. Centralbanker kan daremot alltid
uppfylla sina ataganden i den nationella valutan eftersom de har obegransade mojligheter att
skapa nya pengar. Centralbankpengar ar sdledes en riskfri tillgang och samtidigt ett
betalningsmedel.

Aven om privata pengar har gjorts mycket sikra med hjélp av lagstiftning och statlig
insattningsgaranti ar de inte riskfria pa samma satt som centralbankspengar.
Insattningsgarantin fungerar som en statlig forsakring for pengar pa privata bankkonton, men
bara upp till ett visst belopp.2” Om insattningsgarantin skulle behdva aktiveras kan det dock ta
upp till en vecka innan pengarna betalas ut. Med dagens lagstiftning ar privata bankpengar
saledes inte lika sakra eller likvida som centralbankspengar.

Att centralbankspengar &r riskfria ar det som gor att finansiella institut gdrna vill anvanda
sadana nar de betalar till varandra. Nar instituten avvecklar betalningar mellan varandra
anvander de sina tillgodohavanden i centralbanken och utnyttjar centralbankens
avvecklingssystem. Avveckling i centralbankspengar ar att foredra dels eftersom systemet
tillhandahalls av en konkurrensneutral part (centralbanken) och dels eftersom den hér typen
av betalningar saknar kreditrisk.

En berattigad fraga ar om det ar rimligt att centralbanken erbjuder obegrénsad tillgang till
centralbankspengar till kreditinstituten, men inte langre till allménheten vilket blir fallet om
kontanterna forsvinner. Det finns har en berdéringspunkt till centralbankens historiska
uppdrag att framja allmanhetens fortroende for pengar och betalningssystemet.

I moderna monetara system genereras huvuddelen av nya pengar av banker och inte av
centralbanken. For att fortroendet for pengarna ska uppratthallas maste allmanheten lita pa
att en svensk krona har samma varde oavsett om det galler centralbankspengar eller
tillgodohavanden pa ett konto hos en privat bank. Pa 1800-talet garanterades detta
exempelvis genom att de privata bankerna alades att halla riksbankssedlar som bankens egna
sedlar skulle kunna l6sas in mot. Allmdnheten hade alltsa maojlighet att, nar de sa 6nskade,
omvandla sina sedlar till riksbankssedlar som i sin tur var méjliga att I16sa in mot metall.?® P3
senare tid har olika former av garantier och regleringar for banksystemet tillkommit, sdésom
insattningsgarantin och bankernas maojligheter att Iana hos Riksbanken i tider av kris (det som
pa engelska kallas ”lender of last resort”). Aven om det finansiella systemet i Sverige fungerar
bra i dagslaget kan det uppsta problem i tider av finansiell oro om majligheten att ta ut
pengar i form av sedlar och mynt férsvinner. Om tilliten till banksystemet som helhet faller
hjalper det inte om att folk kan flytta pengar fran en bank till en annan. Utan mdjlighet att
kunna vaxla over till centralbanksutgivna pengar kan tilliten till dagens penningsystem
forsamras.

1.3.2 E-kronan innebdr fortsatt statlig ndrvaro pa betalningsmarknaden
Som beskrivits ovan kan franvaron av statlig ndrvaro pa betalmarknaden ge vissa problem.
Om staten, via centralbanken, inte erbjuder nagra betaltjanster pa den starkt koncentrerade
privata betalningsmarknaden kan det medfora att konkurrensen minskar, att
betalningssystemet blir mindre stabilt och att vissa grupper far svart att gora betalningar. |
forlangningen kan det betyda att den grundlaggande tilliten till det svenska penningsystemet
riskerar att minska. Nagra av dessa problem skulle kunna motverkas eller mildras av en e-
krona.

Allmanheten féredrar i 6kad utstrackning att betala elektroniskt framfor att anvanda
kontanter. Det handlar troligen inte om att medvetet valja privata bankpengar framfor
centralbankspengar, utan att allmanheten véljer bort en aldre teknik som inte langre upplevs

27 Beloppsgransen ar 950 000 kr, fér mer information se Riksgalden www.riksgalden.se.
28 Se Soderberg (2018a) och Séderberg (2018b).
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vara andamalsenlig i dagens digitala samhalle. Riksbankens bor darfér 6vervaga att
modernisera produkten kontanter.

e  E-kronan skulle kunna vara en modern krona i elektronisk form som kompletterar
kontanter i fysisk form. Allmanheten skulle da ha fortsatt allman tillgang till
centralbankspengar.

e  E-kronan kan ocksa starka beredskapen. Den privata marknaden kan inte férvéantas ta
hela ansvaret for att betalningar fungerar i situationer av kris eller ofred. Beredskap, i
form av exempelvis omfattande backupsystem, innebar stora kostnader och privata
aktorer kan inte forvantas ha samma intresse som staten av att den har typen av system
finns pa plats. Vid allvarliga kriser nar de privata betalningssystemen inte fungerar skulle
en e-krona fungera som ett alternativt system och pa sa satt 6ka stabiliteten i
betalningssystemet som helhet. E-kronan skulle darmed bidra till att framja ett sakert
och effektivt betalningsvasende.

e  E-kronan skulle erbjuda en konkurrensneutral infrastruktur till vilken
betaltjanstleverantorer kan ansluta sig och erbjuda tjanster till hushall och foretag. Det
kan leda till 6kad konkurrens, innovation och till nagot lagre avgifter.

e  Det finns grupper i samhallet som upplever problem nar kontantanvandningen minskar
eftersom de av olika anledningar har svart att anvinda digitala betalningslésningar.?® Det
kan réra sig om aldre, funktionshindrade eller personer som av olika skal inte har tillgang
till andra betalningsinstrument an kontanter. Eftersom det inte kan férvantas att den
privata marknaden fullt ut ska ta pa sig uppgiften att hjilpa dessa personer kan staten
vélja att ta ett 6kat ansvar for dessa grupper. Detta skulle exempelvis kunna ske genom
att utforma en enkel och anvandarvéanlig e-krona eller genom att lagstifta och reglera sa
att den privata sektorn tar ett stérre ansvar.

Vilken vag Sverige valjer har bor bero pa vad som anses vara mest effektivt ur ett
samhallsekonomiskt perspektiv och pa hur man stéller sig till fragan om vad som ska vara
statens roll och ansvar nar det géller betalningar.

1.4 Sammanfattning

Ett allt mer digitaliserat samhalle har medfort att anvandningen av kontanter i Sverige
minskar snabbt och ersatts av olika digitala betalningsalternativ. Vi kan inom nagra ar narma
oss ett lage dar kontanter blir alltmer marginaliserade och inte langre fungerar som ett
allmant accepterat betalningsmedel. | ett sddant lage kan en e-krona ge allmanheten fortsatt
tillgang till ett betalningsmedel som &r riskfritt och statligt garanterat. Darutover kan en
statlig narvaro pa betalningsmarknaden, i form av en e-krona, skapa 6kad konkurrens som
kan generera lagre avgifter, 6kad stabilitet och en stérre mangfald av betaltjanster.
Alternativet, att staten lamnar betalningsmarknaden helt till den privata sektorn skulle vara
en unik och helt ny situation for en modern utvecklad ekonomi. Vad detta skulle innebara for
allmanhetens tillgang till betaltjanster, prissattning och betalmarknadens utveckling ar darfor
svart att veta. Sannolikt skulle det kunna leda till vissa risker och kunna gora det svarare for
Riksbanken att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende.

Sverige ar inte ensamt om att analysera den pagaende digitaliseringen och utvecklingen
pa betalningsmarknaden. Internationellt finns det ett stort intresse for dessa fragor som
troligen kommer att analyseras inom hela centralbanksvarlden manga ar framover.

29 Enligt Lansstyrelsen Dalarna star 6ver en halv miljon svenskar utanfor det digitala samhéllet. Lansstyrelsen Dalarna bevakar tillgangen
till grundlaggande betaltjanster i landet, och arbetar med regionala st6d- och utvecklingsinsatser. For mer information se
https://www.lansstyrelsen.se/dalarna/stat-och-kommun/samhallsbyggnad/utveckling-av-landsbygder/grundlaggande-
betaltjanster.html
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2. E-kronakonceptet

| projektets forsta delrapport3® presenterades ett dvergripande e-kronakoncept
dar e-kronan beskrevs sa har:

En e-krona ar en digital centralbankspeng utgiven av Riksbanken, vilket innebar
att den ar en fordran pa Riksbanken pa samma satt som kontanter. Dess vdrde
anges i kronor. E-kronan ar brett tillgénglig for allmanheten dygnet runt
(24/7/365) och kan anvandas for att gora sekundsnabba betalningar vid 6nskad
tidpunkt. Den &r initialt inte rantebarande. En e-krona ger allménheten tillgang
till centralbankspengar aven nar kontanter inte finns tillgangliga. E-kronor kan
antingen finnas pa ett konto hos Riksbanken eller vara vardebaserade enheter
som kan lagras lokalt pa exempelvis ett kort eller i en app.

Under det gangna aret har e-kronakonceptet beskrivits i ett antal tal och
diskuterats i olika forum.3! Baserat pa de samtal som forts, med saval nationella
som internationella aktorer, har projektet vidareutvecklat och fortydligat det
ursprungliga konceptet. Har foljer en mer utforlig beskrivning av vad en e-krona
ar och hur den skulle kunna utformas. Inledningsvis beskriver vi hur e-kronan
forhaller sig till kontanter och dérefter redogor vi for skillnader och likheter
mellan en kontobaserad och en vardebaserad e-krona. Avslutningsvis visar vi
hur den tekniska e-kronaplattformen skulle kunna lankas till den befintliga
betalinfrastrukturen.

2.1 E-kronor — likheter och skillnader med kontanter

Enkelt beskrivet skulle e-kronor vara svenska kronor, pa ett konto hos Riksbanken, eller ett
varde som kan lagras lokalt pa exempelvis ett kort eller i en app i mobiltelefonen. E-kronan
skulle helt enkelt vara en krona, den svenska nationella valutan, och ha samma varde som
kronor i form av kontanter eller kronor pa konton hos privata banker. | likhet med kontanter
skulle e-kronor ges ut av Riksbanken och vara utan kredit- och likviditetsrisk. Riksbanken
skulle erbjuda den mangd e-kronor som allménheten efterfragar pa samma satt som vi ger ut
den mangd kontanter som efterfragas.

Precis som med kontanter skulle e-kronor fungera parallellt med de betalningar som
bankerna erbjuder och vara ett alternativ och ett komplement till dessa. Att vaxla mellan
kronor pa ett privat bankkonto och e-kronor maste vara enkelt, och da en e-krona ar digital
skulle denna vaxling kunna ske snabbare an med kontanter. For att detta ska vara mojligt
kravs att de system som hanterar e-kronor och de kontobaserade betalningar som bankerna
erbjuder kan interagera med varandra fullt ut.

2.1.1 Fortsatt enkla och snabba betalningar

En e-krona skulle ge mojlighet till betalningar pa inkopsstallet och pa distans, till exempel vid
e-handel, och ha de relativt Iaga kostnader som digitala betalningar generellt har. Till skillnad
fran digitala betalningar, med undantag fér Swish, och i likhet med kontanter skulle en e-
krona kunna anvandas for person-till-person-betalningar i realtid, det vill sdga att betalningen

30 Se Sveriges riksbank (2017).

31 Se t.ex. Tal Stefans Ingves, Nationalekonomiska féreningen, Handelshdgskolan, 2018-06-04
https://www.riksbank.se/globalassets/media/tal/svenska/ingves/2018/tal ingves 180604 sve.pdf; Stefan Ingves, Going Cashless,
Finance & Development juni 2018. https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2018/06/pdf/fd0618.pdf
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skulle vara sekundsnabb och direkt avvecklad nar e-kronor 6verférs fran en individ till en
annan.

Det maste vara bekvamt och enkelt att betala med e-kronor och olika betaltjéanster
anpassade till olika milj6er, situationer och individer maste finnas. Det ska vara mojligt att
vilja enkla och intuitiva varianter for betalningar med e-kronor som alla kan forsta.
Exempelvis skulle man kunna tanka sig en mobilapp i vilken en bild pa en sedel flyttas genom
en svepande rérelse pa skarmen till en betalningsmottagare for att visualisera betalningen.
Utgangspunkten for projektet har varit att Riksbanken skulle kunna erbjuda en teknisk
infrastruktur fér e-kronan, som betaltjanstleverantorer kan ansluta sig till s3 att de kan
utveckla och erbjuda betaltjanster till hushall och foretag. Det innebar att
betaltjdnstleverantorer som har tillstand att verka i Sverige kan erbjuda tjdnster och
produkter relaterade till e-kronan, s& som till exempel digitala planb6cker. Det kan inte heller
uteslutas att Riksbanken kan tdnkas vilja erbjuda ett visst basutbud av tjanster for att
sakerstalla att det finns betaltjanster som kan anpassas till specifika malgrupper, som
exempelvis synskadade eller dldre personer.

2.1.2 Beredskapsfunktionen fortsatt central

Kontanter har historiskt fyllt en viktig funktion som en beredskaps- och kontinuitetslésning,
men allteftersom kontanterna har marginaliserats som betalningsmedel har denna funktion
forsvagats. E-kronan skulle kunna vara ett satt for Riksbanken att starka denna funktion och
pa sa satt varna om civilbefolkningen samt géra att samhallsviktiga funktioner fungerar
effektivare. | ett framtida arbete med att ta fram en teknisk lI6sning for ett e-kronasystem (se
kapitel 6) bér man ha i atanke att det ar skillnad pa att férbereda en digital krona for
beredskapslage i hdndelse av ofred och att forbereda en e-krona som kan hantera en tillfallig
storning i betalningssystemet. Har finns det avvdgningar som behdver goras avseende risker
och kostnader. Vilka beredskapskrav som bor stallas pa en e-krona maste specificeras och
diskuteras med andra myndigheter.

2.1.3 Anonymitet och sparbarhet

Kontanter erbjuder, till skillnad fran exempelvis kortbetalningar, mojligheten att vara
anonym, det vill sdga att géra en betalning utan att behova identifiera sig. Anonymitet ar
dock inte att forvaxla med integritet som innebér att en betalning kan genomféras mellan tva
parter utan insyn fran en tredje part.3? Digitala betalningar ar i regel sparbara, till skillnad fran
kontanta betalningar, eftersom de lamnar digitala fotavtryck som gor det mojligt att folja en
transaktion. Tidpunkt for betalningen, kodnycklar och digitala planbocker dr exempel pa
digitala fotavtryck som skulle gora det mojligt att kunna spara dven en anonym betalning.

2.2 E-kronan kan vara vardebaserad eller kontobaserad

Som beskrivits i projektets forsta delrapport kan e-kronan vara antingen vardebaserad eller
kontobaserad, men vad innebar det egentligen och vad finns det for skillnader och likheter
mellan de bada varianterna? En vdrdebaserad e-krona kan beskrivas som ett forbetalt varde
som kan lagras lokalt pa exempelvis ett kort eller i en app i mobiltelefonen. Den
kontobaserade e-kronan kan beskrivas i form av ett saldo som aterfinns i ett centralt register
hos Riksbanken.33 Betalningar med kontobaserade e-kronor bokférs pd samma sétt som
transaktioner med pengar pa privata bankkonton. Vid kortare stérningar ar det dock mojligt
att kunna erbjuda en offlinefunktionalitet genom att uppratta ett regelverk som exempelvis
definierar hur riskerna fordelas mellan olika aktérer, hur manga betalningar som kan ske
offline och till hur stora belopp.

Ur ett praktiskt anvandarperspektiv finns det stora likheter mellan de bada varianterna av
e-kronor. Skillnaden ligger i de bakomliggande processer och dem marker anvandaren

32Se Grym (2018).
33 Det &r pa det har sattet vi anvander begreppen vdrdebaserad och kontobaserad i fortsattningen. Det ar en forenkling. Ur konceptuell
och legal synvinkel 6verlappar begreppen delvis varandra, se avsnitt 3.1.1.



RIKSBANKENS E-KRONAPROJEKT

normalt inte av, lika lite som vi idag ser de bakomliggande processerna nar vi anvdnder vara
bankkort for att betala. Det kommer att vara lika enkelt och smidigt att betala med en
vardebaserad e-krona som en kontobaserad bade vid e-handel och i fysisk butik. De bada
varianterna har ett bakomliggande centralt register, dar innehavare och antalet kronor finns
registrerat, men pa olika satt. Det gar att skapa online- och offlinefunktionalitet med bade en
kontobaserad och vardebaserad e-krona.

Egenskaperna for en vardebaserad och en kontobaserad e-krona kommer skilja sig at i
vissa avseenden eftersom de faller under olika lagstiftning. En kontobaserad e-krona klassas i
likhet med pengar pa privata bankkonton som inlaning, medan en vardebaserad e-krona
legalt sett ar en e-peng och foljaktligen lyder under e-pengadirektivet (se kapitel 3 for en
fordjupad diskussion om legala fragor). Enligt e-pengadirektivet dr det som huvudregel inte
mojligt att ge ranta pa e-pengar. Det finns ddremot en maojlighet att ge ranta pa en
kontobaserad e-krona da det inte finns samma legala begransningar for inlaning som nar det
galler e-pengar. Man kan dessutom tanka sig att det finns en rad olika varianter av en
vardebaserad e-krona déar det i ena dnden dr nagot som kan liknas vid ett presentkort med ett
forladdat varde som man kan inférskaffa utan att legitimera sig och kortet har en relativt lag
beloppsgrans. | andra dnden aterfinns nagot som narmast kan liknas med inlaning dar det
inte finns nagra beloppsbegransningar och vardebdararen, kronor pa ett kort eller en app, ar
knuten till en individ som ar registrerad anvandare och darmed inte anonym. Vilken typ av
vardebaserad e-krona, eller om flera varianter bor finns tillgéngliga, ar nagot som behéver
utredas vidare.

2.2.1 Betalningar med e-kronor blir sparbara

Bade den vardebaserade och den kontobaserade e-kronan forutsatter att det finns ett
bakomliggande centralt register for bokforing av transaktioner, vilket medfor att digitala
betalningar kommer vara sparbara.

En kontobaserad e-krona maste enligt gallande lagstiftning vara baserad pa ett
agarregister for att det ska kunna sdkerstallas vem som ar agare till kontot. Det innebar
saledes att det for alla betalningar kan sikerstéllas vem som utfor och far en betalning. |
samtal med myndigheter som utfor utbetalningar till individer och féretag har de betonat hur
viktigt det ar att kunna vara sdker pa att en utbetalning gar till ratt person, vilket 4r mojligt
med en kontobaserad e-krona. For kontobaserade e-kronor ar anonyma betalningar inte
mojliga.

Aven en virdebaserad e-krona behéver vara kopplad till ett register s& att det gar att
sikerstilla att pengarna inte anvands mer dn en gang (s& kallad “double spending”3*) och
dven for att statistik ska kunna tas fram for exempelvis rapportering av utestaende e-kronor.
Registret visar att betalaren har tiligang till de e-kronor som betalningen avser och noterar
Overlatelsen. Det betyder ocksa att de vardebarare som e-kronorna lagras pa (till exempel
kort och digitala planbécker) behéver registreras.

E-kronans digitala form och behovet av ett bakomliggande register gor alltsa att alla
transaktioner kommer att registreras och vara sparbara i alla fall forutom da ett férladdat e-
kronakort anvands som kontanter och éverldamnas fran en innehavare till en annan. | andra
fall skulle det vara mojligt att folja en e-kronatransaktion och identifiera saval betalaren som
betalningsmottagaren pa samma satt som vid andra digitala betalningar som gérs med
exempelvis bankkort eller Swish. Vid bankbetalningar skyddas anvdandarens integritet av
banksekretessen som omfattar alla uppgifter som ror en bankkunds mellanhavanden med
banken. Riksbanken skulle tillampa motsvarande regelsystem for att varna integriteten hos
dem som innehar e-kronor.

34 Med double spending innebér att man kopierar sitt lagrade varde och anvédnder det flera ganger. Det &r den digitala motsvarigheten
till sedelforfalskning.
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2.2.2 Vardebaserad e-krona kan tillaita anonyma betalningar enligt penningtvittsregelverk
For en vardebaserad e-krona finns det enligt penningtvattsregelverket ett visst legalt
utrymme for anonyma betalningar, det vill sdga en méjlighet for betalaren att genomfora en
betalning utan att behéva identifiera sig. | dagslaget ar det nar betalningen understiger 250
euro.® Det innebir ocksd en méjlighet att tilldta anonyma inkdp av férbetalda kort dér e-
kronorna finns lagrade och att tilldta att ett sddant kort sedan 6verlats till en annan person.
Projektet menar att Riksbanken bér forsvara penningtvatt. Vilka granser och nivaer som ska
séttas for ett eventuellt e-kronakort ar sddant som bor undersékas narmare. Vi har idag en
hogsta sedelvalor pa tusen kronor. Projektet skulle inte forespraka att det inférdes ett nytt
anonymt betalningsmedel, i form av en vardebaserad e-krona, med en hogre valor.

2.2.3 Sammanfattande tabell 6ver méjliga egenskaper fér en e-krona

For att sammanfatta vad en e-krona ar och vilka likheter och skillnader det finns mellan en
vardebaserad och kontobaserad e-krona presenteras mdjliga egenskaper i tabell 1 nedan. De
dialogmoten som projektet har haft med teknikleverantérer, myndigheter och privata aktorer
pa betalningsmarknaden har visat att de egenskaper vi tagit fram i e-kronakonceptet ar
tekniskt genomforbara. Vilka egenskaper som ar énskvérda for en e-krona behover
specificeras i projektets fortsatta arbete med att utveckla en pilot.

Tabell 1. M6jliga egenskaper for en viardebaserad och en kontobaserad e-krona

Moijliga egenskaper Vidrdebaserad Kontobaserad
Realtidsbetalningar Ja Ja
Bakomliggande register Ja Ja

Legal form e-peng (férbetalt varde) Inlaning (saldo)
Rénta Nej, inte som huvudregel Ja

Anonyma betalningar Ja (under 250 euro) Nej

Ja (men inte om t.ex. ett
Sparbarhet forladdat kort byter dgare | Ja
person-till-person)

Offlinebetalningar Ja Ja

Ovan har nagra viktiga egenskaper och begrepp kopplat till e-kronakonceptet utvecklats och
fortydligats. Nedan beskriver vi hur ett mojligt e-kronasystem skulle kunna se ut.

2.3 Hur kan ett tekniskt system for en e-krona se ut?

| figur 1 nedan presenteras en schematisk bild 6ver hur ett e-kronasystem skulle kunna
utformas. Riksbanken skulle tillhandahalla en plattform eller teknisk infrastruktur som
innehaller en kontostruktur for kontobaserade e-kronor eller ett register som majliggor
utgivning och inlésen av vardebaserade e-kronor. E-kronaplattformen behéver i sin tur kunna
interagera med flera olika typer av system och/eller applikationer, namligen
anvandarapplikationer, externa system, interna stodsystem och avvecklingssystem. Dessa
beskrivs i figuren nedan.

35 Denna grans kommer att sénkas till 150 euro, se avsnitt 3.5.
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Figur 1. Méjlig utformning av ett e-kronasystem
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E-kronaplattformen innehaller det centrala registret for innehavare av e-kronor, samt det
regelverk och de villkor som ska tillampas. | plattformen finns den logik som ar nédvandig for
att processa och genomfora olika typer av betalningar.?® E-kronaplattformen &r den centrala
delen i e-kronasystemet som dven hanterar all interaktion med de andra systemen och
aktorerna. Regelverket for e-kronaplattformen kommer att dgas av Riksbanken. Det ar har
som betalningar mellan e-kronaanvandare avvecklas.

Anvindarapplikationer/anvandare

For att hushall och foretag ska kunna anvanda en e-krona maste det finnas en eller flera
applikationer eller vardebarare som kan anvadndas for att géra betalningar. Exempel pa
vanliga sadana ar en betalapp i mobilen, en hemsida pa webben (till exempel en
internetbank) och ett betalkort med inbyggt chip. Men det kan dven vara olika former av det
som benamns Internet of Things (IoT), det vill sdga foremal med inbyggda smarta funktioner,
till exempel klockor, ringar etcetera, som ar utvecklade for att anvdndas vid betalningar i olika
situationer. Riksbanken behover inte sjalv tillhandahalla e-kronor till hushall och féretag, utan
kan i stallet komma att erbjuda en 6ppen infrastruktur dar andra aktorer kan skapa
betaltjanster som de kan erbjuda allmanheten.

Externa system

Hur Riksbanken valjer att utforma e-kronan kommer att avgora vilka externa system som en
e-kronaplattform kommer att behdva kopplas upp mot. Nedan presenteras nagra exempel
pa system som plattformen kan behdva ha en koppling gentemot. Om det ska vara mgjligt att
hantera en e-krona i bankomater behéver det finnas kopplingar mot de bolag som
tillhandahaller dessa tjanster. Betaltjdnstleverantorer som 6nskar tillhandahalla och
administrera e-kronakonton eller tillhandahalla andra tjanster behover en koppling till
plattformen. Om myndigheter, foretag eller organisationer vill anvdanda e-kronan for att gora
utbetalningar till innehavare av e-kronakonton behdver dven de en koppling fér detta. Om e-
kronan tillhandahaller tjanster via kort behover plattformen ha en koppling till
bakomliggande kortinfrastruktur som till exempel kortutgivare. Om hushall och foretag vill
betala rakningar med e-kronor till bank- eller plusgirokonton behdver e-kronaplattformen ha
en koppling till den betalinfrastruktur (vanligtvis en clearingorganisation, i Sverige Bankgirot)
som hanterar dessa betalningar.

36 Detta omfattar bland annat ett register Gver anslutna kontohavare, utgivna vdrdebérare, vilka externa parter som far kommunicera
med plattformen, hur ofta transaktionerna bokférs och redovisas mm.

/ Externa system \

\ =/ [ Granssnitt | &Myndigheter /
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Interna stodsystem

En e-kronaplattform behover dven ha kopplingar till interna stodsystem for administration
och till kontrollfunktioner av olika slag. Exempel pa administrativa system ar sddana som
hanterar teknisk forvaltning (i form av exempelvis support och certifieringar) eller levererar
debiteringsunderlag for fordelning av kostnader samt system som hanterar statistik och
rapportering i olika former. Exempel pa kontrollsystem &r system for att kunna genomfora
kontroller mot penningtvatt och finansiering av terrorism.

Avvecklingssystem

En e-kronaplattform maste ocksa vara kopplad till ett avvecklingssystem for
centralbankspengar. E-kronor maste kunna flyttas in och ut fran plattformen pa ett smidigt
och sdkert satt som gor att det vid varje givet tillfdlle finns kontroll 6ver hur mycket e-kronor
det totalt finns pa plattformen. Det innebar sannolikt att ett e-kronasystem behéver ha en
koppling till Riksbankens avvecklingssystem, RIX. Det kommer sannolikt stéllas krav pa att
overforingar till och fran e-kronaplattformen ska kunna goéras omedelbart, vilket innebér att
plattformen dven behdver ha en koppling till ett avvecklingssystem i centralbankspengar som
utfér sekundsnabba realtidsbetalningar. Betalningar som gérs fran e-kronaplattformen till ett
bankkonto eller fran ett bankkonto till e-kronaplattformen avvecklas saledes mellan
Riksbanken och berérd bank i nagot av dessa avvecklingssystem.

2.4 Sammanfattning

Baserat pa det e-kronakoncept som projektet tagit fram kan en e-krona enkelt beskrivas som
en digital krona som ges ut av Riksbanken. E-kronor ska alltid kunna bytas mot andra former
av svenska kronor som kontanter eller pengar pa bankkonto. E-kronan ska vara brett
tillganglig for alla i samhallet och kan antingen hallas pa ett konto i Riksbanken eller utgora ett
forbetalt varde som exempelvis lagras lokalt pa ett kort eller i en app i mobilen. Precis som i
fallet med kontanter behover inte Riksbanken sjalv tillhandahalla e-kronor till hushall och
foretag, utan kan i stallet komma att erbjuda en 6ppen infrastruktur dar andra aktérer kan
skapa betaltjanster som de kan erbjuda allmanheten. Det utesluter dock inte att Riksbanken
kan komma att erbjuda ett basutbud av tjanster. Det finns en rad likheter mellan en
vardebaserad och kontobaserad e-krona. Bada varianterna innebar att allmanheten far
mojlighet att halla pengar hos Riksbanken och férutsatter att det finns ett bakomliggande
register, vilket gor att de med fordel kan tillhandahallas i samma tekniska system. Daremot
finns det som huvudregel ingen mojlighet att ge rdnta pa en vardebaserad e-krona pa grund
av dess legala form och kontobaserade e-kronor kan inte erbjudas anonymt, vilket ar tva
viktiga skillnader mellan de olika e-kronavarianterna.

For att det ska vara praktiskt mojligt att anvanda e-kronor kravs en rad olika kopplingar till
andra system och aktorer. Det behéver exempelvis finnas anvandarapplikationer eller
vardebarare i form av exempelvis ett kort eller en mobilapp for att hushall och foretag ska
kunna anvanda e-kronor for att spara och betala. Dessutom behover e-kronaplattformen, dar
det centrala registret for e-kronor finns, ha kopplingar till andra system i form av externa
system, interna system och avvecklingssystem. Detta for att exempelvis
betaltjanstleverantorer ska kunna tillhandahalla tjanster kopplade till e-kronan, for att
mojliggdra penningtvattskontroller och for att det ska vara majligt att kunna flytta e-kronor
till och fran e-kronaplattformen.
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3. Legala fragor

En eventuell introduktion av e-kronor vacker stora och centrala fragor som
kraver noggrant dvervagande. Det ar projektets beddémning att en e-krona ar
forenlig med det lagstadgade uppdraget att framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende. Utformningen av e-kronan paverkar dock i vilken man det
behovs en revidering av riksbankslagen. Det ar projektets uppfattning att
utgivning av en vardebaserad e-krona till allmanheten ar forenligt med
riksbankslagen, medan lagen kommer att behdva anpassas om Riksbanken ska
ge ut kontobaserade digitala kronor till allmédnheten. Riksbankens mandat att ge
ut kontobaserade e-kronor ar saledes nagot som ytterst ar en fraga for
lagstiftaren.

| detta kapitel analyserar vi de juridiska forutsattningarna for Riksbanken att
tillhandahalla e-kronor. Inledningsvis reder vi ut de juridiska skillnaderna mellan
en vardebaserad och en kontobaserad e-krona och hur detta styr utformningen
av e-kronan. Darefter foljer en beskrivning av Riksbankens mandat i nulaget och
fragor om bland annat tillganglighet, anonymitet och rantesattning pa en e-
krona ur ett legalt perspektiv.

3.1 Vad ar en e-krona juridiskt sett?

Som beskrivits i avsnitt 2.2 kan e-kronan ges ut som kontobaserad (att jamfora med inlaning)
eller som vardebaserad (som elektroniska pengar). Har beskriver vi vilka legala mojligheter
och begransningar de bada varianterna medfér utifran dagens lagstiftning.

3.1.1 Utformningen av vardebaserade e-kronor styrs av lagen om elektroniska pengar
Juridiskt sett ar en vardebaserad e-krona en elektronisk peng, en e-peng. Med elektroniska
pengar avses ett elektroniskt — eller magnetiskt — férvarat penningvarde som representerar
en fordran pé utgivaren, ges ut i utbyte mot medel*” vid betalningstransaktioner enligt
betaltjanstlagen® och som godtas som betalningsmedel av andra &n utgivaren.3®
Bestammelser om elektroniska pengar finns i lagen om elektroniska pengar som innebar att
det s& kallade e-penningdirektivet fran 2009 inférts i svensk ratt.*

Elektroniska pengar har kontantliknande egenskaper och anvands vanligtvis for
betalningar av relativt begransade belopp.** De kan lagras pa en betalningsanordning i form
av ett kort eller en app alternativt pa olika slags betalkonton, i register for elektroniska pengar
eller pa andra medier. E-pengar som lagras pa betalkonton utgér dock inte nagot
kontotillgodohavande och klassas darfor inte som inlaning. Enligt e-penningdirektivet (skal 8)
innefattar definitionen av elektroniska pengar ett forbetalt varde som lagras antingen i en
"betalningsanordning” som tillhér innehavaren eller “fjarrlagras” och “hanteras” av
innehavaren via ett specifikt konto. | det fall da e-pengar lagras pa till exempel ett kort &r
likheterna med sedlar och mynt tydliga.

37 Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

38 | betaltjdnstlagen definieras medel som sedlar och mynt, kontotillgodohavanden samt elektroniska pengar.

39 Exempelvis forbetalda Visa och MasterCard kort, Paygoo, ICA kontantkort och SpendOn. Se dven Riksgaldens ramavtal med ICA
Banken om laddningsbara korttjanster/férbetalda kort.

40 Se lagen (2011:755) om elektroniska pengar och prop. 2010/11:124 Nya regler for elektroniska pengar.

41 Lagen om elektroniska pengar innehaller dock inga bestimmelser om maxbelopp fér e-pengar varfér dven stérre belopp kan komma i
fraga.
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En centralbank inom EU &r undantagen fran tillstandsplikt for att ge ut elektroniska
pengar. Nar en centralbank agerar i egenskap av monetar eller offentlig myndighet, traffas
den inte av e-penningdirektivet och behdver inte folja den lagstiftning som finns for utgivning
av elektroniska pengar. Projektet gor bedémningen att Riksbanken —om den beslutar att ge
ut e-pengar pa de grunder som anges i avsnitt 6 — agerar i egenskap av monetdr myndighet.
Utgivningen faller didrmed utanfér tillimpningsomradet for lagen om e-pengar.*? En konse-
kvens av detta ar att denna lags forbud for utgivare att ge ranta pa e-pengar inte galler
Riksbanken. E-kronan kan darfér géras rantebirande dven om den dr viardebaserad. Aven om
Riksbanken inte omfattas av e-penningdirektivet kan den vara skyldig att félja vissa andra
allmanna bestammelser, till exempel sddana som syftar till att férhindra penningtvatt.

3.1.2 Kontobaserade e-kronor &r att likna vid inlaning

Med kontobaserade e-kronor avses pengar som halls pa konton hos Riksbanken
(kontotillgodohavanden i Riksbanken). Juridiskt sett ar detta narmast att likna vid sadan
verksamhet som faller under lagen om bank- och finansieringsrérelse** och som bland annat
innefattar inlaning fran allmanheten. Bestimmelserna i lagen om bank- och
finansieringsrorelse géller emellertid inte verksamheter som drivs av Riksbanken. | stallet ar
det lagen om Sveriges riksbank som galler. Enligt riksbankslagen far Riksbanken, i
penningpolitiskt syfte, ta emot inlaning. Enligt forarbetena till lagen innebar det att
Riksbanken kan erbjuda konton till bankerna, men det framgar inte om konton dven kan
erbjudas allmanheten. For att tydliggora att Riksbanken har mandat att tillhandahalla
kontobaserade e-kronor till allmdnheten kan det darfor bli aktuellt att foresla andringar i
riksbankslagen (se avsnitt 3.3).

3.2 Riksbankens mandat att ge ut e-kronor

| riksbankslagen® stadgas att Riksbanken endast far bedriva eller ta del i sddan verksamhet
som enligt lag ankommer pa Riksbanken. Enligt riksbankslagen ar det syftet med en viss
atgard som definierar Riksbankens mandat i flera viktiga avseenden. Om en verksamhet eller
atgard bidrar till nagon av Riksbankens grundlaggande uppgifter bor verksamheten kunna
anses tillaten. Syftet med att ge ut e-kronor ar ddrmed relevant for fragan om Riksbanken har
mandat att ge ut e-kronor. Likasa maste en utgivning av e-kronor utformas sa att den inte star
i strid med, eller motverkar nagot av Riksbankens lagstadgade mal, uppdrag och uppgifter. |
juridisk mening kan Riksbanken sagas ha tre huvuduppgifter, att bedriva penningpolitik och
valutapolitik samt att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende. Dessa uppdrag och
uppgifter kompletterar och i viss man éverlappar varandra.

Den av Riksbankens uppgifter som sarskilt bor lyftas fram nér det galler mojligheterna att
tillhandahalla e-kronor ar Riksbankens uppdrag att frdmja ett sékert och effektivt
betalningsvéisende.*> Inom ramen fér detta uppdrag har Riksbanken ritt att tillhandahalla
system for avveckling av betalningar.*® Riksbanken ska dven svara for landets férsérjning av
sedlar och mynt. Vidare anges att Riksbanken i penningpolitiskt syfte far ta emot inldning.*’

Med bakgrund i den problematik kring betalningsmarknadens snabba férandring som
diskuterats i kapitel 1 far syftet med e-kronan anses vara férenligt med mandatet att framja
ett sakert och effektivt betalningsvasende. Att tillhandahalla e-kronor bor ocksa vara i
overensstimmelse med Riksbankens mandat att svara for landets forsorjning av sedlar och
mynt.

Savitt avser Riksbankens majligheter att ta emot inlaning framgar det i och for sig av
forarbetena till riksbankslagen att detta snarast tar sikte pa inlaning fran banker. Det finns
dock inget uttryckligt forbud i lag mot att ta emot inlaning fran allmanheten. Som namnts

42 Detsamma giller i det fall Riksbanken tillhandahéller betaltjanster.
43 Lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse.

44 Se 1 kap. 1§ riksbankslagen.

45 Se 1 kap. 2 § andra stycket riksbankslagen.

46 Se 6 kap. 7 § forsta stycket riksbankslagen.

47 Se 6 kap. 5 § 1 riksbankslagen.
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ovan foreskriver riksbankslagen att inlaningen far mottas om det sker i penningpolitiskt syfte.
Aven om en kontobaserad e-krona skulle kunna motiveras med ett penningpolitiskt syfte &r
det inte sdkert att det syftet finns med initialt. Ocksa av det skalet skulle Riksbanken behova
ett utvidgat mandat for att kunna ge ut en kontobaserad e-krona som inte samtidigt kan
betraktas som ett penningpolitiskt instrument.

3.3 Lagligt betalningsmedel eller betalningsmedel med starkare
stallning

Eftersom anvandningen av sedlar och mynt minskar i omfattning kan det finnas skal att
Overvaga om e-kronan bor fa stéllning som lagligt betalningsmedel. Ett eventuellt inférande
av e-kronan ar i och fér sig inte beroende av om den far status som lagligt betalningsmedel
eller inte. | samband med att man ser dver riksbankslagen kan det dock vara lampligt att
undersoka denna fraga. Om e-kronan far en sadan status bor man évervaga om
mojligheterna att avtala bort skyldigheten att ta emot e-kronor bor begransas.

For att ge e-kronan en stark stallning — och sakerstalla att den blir etablerad och
accepterad av marknaden — kan det finnas skal att i till exempel betaltjanstlagen ange att det
ska finnas en skyldighet att ta emot e-kronan i det fall en betalningsmottagare tar emot
elektroniska betalningsmedel och betalningsinstrument av samma typ.*® En handlare ska,
enkelt uttryckt, inte kunna diskriminera en digital betalning med statliga e-kronor om man i
oOvrigt accepterar privata digitala pengar.

En liknande skyldighet finns i EU-férordningen om férmedlingsavgifter (IFR)*°, som giller
vid kortbaserade betalningar. | férordningen finns bestammelser som innebar att en
betalningsmottagare ska acceptera alla kort som getts ut inom samma maérke (exempelvis
Visa eller Mastercard) och i samma kategori av kort oavsett vilken den kortutgivande banken
ar.%0 Avsikten &r att stérka skyddet fér konsumenterna genom att se till att deras kort
kommer att godtas av betalningsmottagarna.>!

Eftersom skyldigheten i IFR endast avser vissa typer av kort kan det emellertid finnas
behov av att infora en liknande skyldighet nar det géller e-kronor som finns pa andra
betalningsinstrument an kort, till exempel nar det galler betalningstransaktioner som
genomfors med mobiltelefoner.

3.4 Tillganglighet: Vad sager lagen om begransningar?

For att kunna ta stéllning till vem som bor fa tillgang till kontobaserade och vardebaserade e-
kronor maste man forst och framst reda ut vad som ar mojligt med radande lagstiftning.
Maste e-kronor erbjudas till alla oavsett hemvist eller finns det méjligheter att begrénsa
tillgangen om det skulle visa sig vara 6nskvart?

Av en av EU:s fyra grundpelare, fri rorlighet for personer inom EU, foljer generellt att
EU/EES-medborgare i princip inte far diskrimineras inom EU/EES pa grund av nationalitet.
Principen om icke-diskriminering har bland annat kommit till uttryck i det sa kallade
betalkontodirektivet som i Sverige har genomforts i betaltjanstlagen. Dar framgar att en
konsument som &r lagligen bosatt inom EES har ratt att 6ppna ett betalkonto med tillhérande
funktioner i ett kreditinstitut. Undantag kan géras om detta skulle strida mot lagen om
atgarder mot penningtvatt och finansiering av terrorism eller om det finns sarskilda skal mot
att tillhandahalla ett betalkonto (exempelvis pa grund av brott).

48 En sadan skyldighet innebér att e-kronan far en starkare stélining men behover inte nédvéndigtvis innebéra att e-kronan far status
som lagligt betalningsmedel.

49 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 2015/751 av den 29 april 2015 om férmedlingsavgifter for kortbaserade
betalningstransaktioner.

50 Kategorier av kort ar: férbetalda kort fér konsumenter, debetkort fér konsumenter, kreditkort fér konsumenter och féretagskort.

51 Enligt uppgift fran Svensk handel verkar handlarna inte ha anvant méjligheten att avsta fran att ta emot vissa kategorier av kort, t.ex.
foretagskort.
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For fysiska och juridiska personer fran tredje land torde det inte finnas andra regler an vad
som foljer av svensk forfattning (sdsom betaltjanstlagen, lagen om insattningsgaranti,
diskrimineringslagen samt lagen om atgarder mot penningtvétt och finansiering av terrorism)
eller av internationella 6verenskommelser.

Utgangspunkten bor vara att om begransningar i tillgangen till en kontobaserad eller
vardebaserad e-krona ska inforas sa maste kriterierna for dessa bestammas utifran
transparenta och icke-diskriminerande grunder.*?

Kontobaserad e-krona

En anstkan om ett e-kronakonto ska bland annat kunna avslas i det fall det skulle strida mot
penningtvattslagstiftningen att lata den sokande 6ppna ett sadant, eller om det finns
sarskilda skal, som till exempel annan brottslig verksamhet. | 6vrigt maste en ansékan om att
Oppna ett e-kronakonto provas utifran faststallda regler och villkor, precis som nar man idag
Oppnar ett bankkonto. Det skulle exempelvis kunna handla om att krav stalls pa fysisk
identifiering.

Vérdebaserad e-krona

Utgangspunkten bor vara att den vardebaserade e-kronan ska vara brett tillganglig for bade
foretag och hushall oavsett hemvist. Vardebaserade e-kronor bér erbjudas pa samma sétt
som kontanter idag. Detta gor att exempelvis turister och minderariga utan bankkonto enkelt
kan ha tillgang till e-kronor i denna form. Nar det géller minderariga bor det vara upp till
vardnadshavarna att bestimma nar en minderarig ar moget nog att hantera ett
betalningsinstrument. Eventuella begransningar i form av exempelvis beloppstak och/eller
begransningar i laddningsbarhet bor som ett minimum folja kraven i
penningtvattslagstiftningen.

3.5 Anonyma betalningar ar mojliga med en vardebaserad e-
krona

Vad sager radande lagstiftning om majligheten att erbjuda anonyma betalningar for
kontobaserade respektive virdebaserade e-kronor? | penningtvittslagen®s finns det ett
forbud mot att tillhandahalla konton anonymt. Det ar darfor inte mojligt att tillhandahalla
kontobaserade e-kronor anonymt.

Nar det géller vardebaserade e-kronor i form av elektroniska pengar ar det enligt
penningtvattslagen® maéjligt att erbjuda sddana med férenklade atgarder for kundkédnnedom,
bland annat i det fall det belopp som kan lagras elektroniskt understiger 250 euro® och
forutsatt bland annat att det inte finns misstankar om penningtvitt eller finansiering av
terrorism. Den har mojligheten far dock endast utnyttjas om utgivaren av ett instrument for
elektroniska pengar 6vervakar affarsforbindelserna och transaktionerna sa noga att ovanliga
eller misstankta transaktioner kan upptackas. Mgjligheterna till anonyma I6sningar ar i
huvudsak beroende av vad som bestams pa EU-niva. Det finns med andra ord en majlighet,
men inte en skyldighet, att tillhandahalla viardebaserade e-kronor anonymt.

3.6 Sammanfattning

Sammanfattningsvis anser projektet att Riksbanken redan i dag har mandat att, med stéd av
riksbankslagen, ge ut en virdebaserad e-krona.*® Enligt projektets uppfattning finns det

52 Begransningar i tillgangen kan komma i fraga for att uppfylla penningpolitiska syften (se avsnitt 4.2)

53 Se 2 kap. 6 § lagen (2017:630) om atgarder mot penningtvatt och finansiering av terrorism.

54 Se 3 kap. 31 § lagen (2017:630) om &tgarder mot penningtvatt och finansiering av terrorism.

55| dag ar beloppsgransen satt till 250 euro men i det femte penningtvattsdirektivet, som ska vara genomford i nationell lagstiftning
senast den 20 januari 2020, har gransen sanks till 150 euro.

56 Som framgar av e-kronaprojektets forsta delrapport (se Sveriges riksbank, 2017) &r Sverige enligt EUF-fordraget skyldigt att anpassa sin
lagstiftning till EU-férdragen och stadgan fér ECBS och ECB (rattslig konvergens). Projektet har beddmt att det eventuella inférandet av
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emellertid skal att 6vervaga tydligare lagstiftning ndr det galler Riksbankens mandat och
mojligheter att ge ut kontobaserade e-kronor. Projektets beddmning &r att riksbankslagen
bor fortydligas sa att det tydligt framgar att Riksbanken far ta emot inlaning fran bade banker
och allmanhet i det fall Riksbanken valjer att implementera en kontobaserad e-krona och att
sadan inlaning far tas emot dven om syftet inte dr penningpolitiskt.

Projektet anser att det ytterst ar lagstiftaren som bor avgora om Riksbanken ska ha
handlingsfrihet, och en framtida mgjlighet, att ge ut en kontobaserad e-krona. | detta
sammanhang bor det dven 6vervagas och utredas om e-kronan kan fa status som lagligt
betalningsmedel.

Projektet avser att utreda lagstiftningen kring e-kronan och darvid lagga fram forslag till
lagandringar i linje med vad som forts fram i denna rapport. Foérslagen bor remitteras till
berdrda instanser. Darefter kan Riksbanken 6vervaga att géra en framstallning till riksdagen
med begdran om erforderliga lagandringar.

en e-krona ar forenligt med Sveriges skyldigheter i det avseendet. Om inférandet av en e-krona skulle anses vara en annan uppgift an
vad som framgar av ECBS-stadgan kan emellertid ECB-radet med en majoritet av tva tredjedelar av avgivna roster forhindra ett inforande
om de anser att uppgiften strider mot ECB:s mal och funktioner.

23



24

KONSEKVENSER FOR PENNINGPOLITIK OCH FINANSIELL STABILITET

4. Konsekvenser for penningpolitik och finansiell
stabilitet>’

Hur stora konsekvenser e-kronan skulle kunna fa for penningpolitiken och den
finansiella stabiliteten beror pa hur stor efterfragan pa e-kronor blir. Efterfragan
beror i sin tur pa hur e-kronan utformas. | detta kapitel utgar vi fran att
Riksbanken utformar e-kronan sa att den ar allmant tillgénglig med en
potentiellt stor efterfrdgan. Har presenteras en analys av vilka konsekvenser
introduktionen av en e-krona utan restriktioner far for penningpolitiken.
Analysen tyder pa att om e-kronan ar allmant tillganglig skulle det vara
fordelaktigt om e-kronan bar rénta eller om Riksbanken pa annat satt kan styra
efterfragan pa e-kronor. Da begransas dven effekten pa det finansiella systemet
som ocksa analyseras i detta kapitel. En e-krona med liten efterfragan bedoms
paverka penningpolitiken och den finansiella stabiliteten marginellt.

| detta kapitel utgar analysen fran att Riksbanken inte tillampar nagra begrasningar vare sig

pa vem som far halla e-kronan eller i vilken volym. Denna ansats ar rimlig da Riksbanken,
liksom andra centralbanker, férser allmanheten med den mangd kontanter som efterfragas
utan att satta en grans. Vi utgar ocksa nedan ifran att e-kronan utformas sa att efterfragan blir
stor. Implikationer pa penningpolitiken och den finansiella stabiliteten av en e-krona uppstar
namligen forst nar en stor mangd pengar omvandlas, eller kan omvandlas, till e-kronor. Det ar
saledes ett nédvandigt antagande for att kunna diskutera mojliga implikationer och ska inte
tolkas som att en e-krona ska utformas pa detta satt eller som en storleksmassig ambition
eller malsattning for e-kronan. En e-krona som har en liten anvandning far inte de
penningpolitiska eller finansiella stabilitetskonsekvenser som presenteras i detta kapitel.

4.1 Vad bestammer efterfragan pa e-kronor?

Efterfragan pa e-kronan kommer att bestdmmas av hur attraktiv den &r relativt andra
betalningsmedel och tillgdngar. Tva av de faktorer som avgor detta ar vilken avkastning
(rénta) en e-krona ger 6ver en tidshorisont samt de avgifter som kan uppkomma jamfért med
andra placeringar sasom exempelvis bankinlaning och kontanter. Ytterligare en faktor ar
nyttan eller vardet av tjdnsterna som e-kronan ger, exempelvis att den enkelt kan anvandas
for att genomféra betalningar. Slutligen finns det en skillnad i kreditrisk och likviditet mellan
e-kronan och alternativa tillgangar. Om det ska uppsta en stor efterfragan pa en e-krona som
inte uppbar ranta maste avkastningen pa alternativa tillgangar vara negativ, tjdnsterna
kopplade till e-kronan vérderas hogre dn réntan pa andra tillgangar eller sa maste e-kronans
avsaknad av kreditrisk varderas hogt.

For anvandaren skulle ett e-kronakonto hos Riksbanken i stor utstrackning likna
bankinlaning hos privata banker, som till exempel ett |onekonto. Privata banker har dock ofta
flera olika produkter de erbjuder sina kunder kopplade till de konton allmanheten 6ppnar.
Det kan vara forsakringar, huslan, privat konsultation etcetera. Ett Riksbankkonto skulle
erbjuda en digital plats, till exempel ett konto, att férvara e-kronorna pa och en mekanism for
avveckling av betalningar i e-kronor. Manga av de funktioner som konsumenter och foretag
skulle anvanda sig av vid initiering av e-kronabetalningar tillhandahalls av privata
betaltjanstleverantorer. Tillsammans skapar dessa funktioner en kundnytta som kan vara
annorlunda an for kommersiella betaltjanster.

57 Detta kapitel bygger pa ett antal studier som publiceras i ett specialnummer av Riksbankens tidskrift Penning- och valutapolitik nr. 3
2018.
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Sverige ligger i framkant vad galler teknisk utveckling pa betalningsmarknaden, med
[6sningar som Bank-ID och Swish som anvédnds av manga. Det ar darfor oklart hur stora
fordelarna med betaltjansterna kopplade till e-kronan skulle anses vara. Om Riksbanken
skulle vilja ha en viss volym pa anvdndandet av e-kronan i normaltider for att sdkra att
systemet fungerar smidigt och friktionsfritt dven i kristider behdver man 6vervaga hur e-
kronan ska goras tillrackligt attraktiv for att na det malet. Eventuellt skulle e-kronan kunna
anvandas for [6sningar som involverar tjanster kopplade till andra statliga myndigheter. Det
skulle kunna garantera att en viss niva pa anvandningen uppnas dven om e-kronan inte har
en attraktiv ranta jamfért med inlaning pa privata bankkonton. Pa motsvarande satt skulle
centralbanken ocksa kunna vilja att halla nere volymen pa e-kronan. Antingen kan den ges
en icke-attraktiv ranta, det kan inforas avgifter eller sa kan designen ge upphov till friktioner
som gor den mindre attraktiv som ett alternativ till pengar pa privata bankkonton.

4.2 Konsekvenser for penningpolitiken av en e-krona utan ranta

De egenskaper som e-kronan far kommer i stor utstrackning att avgéra hur mycket den
kommer att paverka penningpolitiken. En viktig faktor &r om e-kronan blir réntebarande eller
inte. Utgangspunkten i det har avsnittet ar att kontanter fortsatt finns tillgangliga och att
allmanhet och foretag kan placera tillgangar i digitala e-kronor pa ett konto eller register, som
utgor en fordran pa Riksbanken, utan restriktioner.

4.2.1 Penningpolitikens effektivitet
Riksbanken bedriver penningpolitik med repordntan som viktigaste instrument. De senaste
aren har Riksbanken, likt manga andra centralbanker, dven anvant andra instrument som till
exempel kop av statsobligationer, sa kallade kvantitativa lattnader (QE), som ett komplement
till reporantan. Ett annat sadant verktyg ar publicering av rantebanor (forward guidance) som
bland annat syftar till att paverka de ekonomiska aktorernas férvantningar kring de langre
rantorna.

| detta avsnitt analyserar vi hur e-kronan skulle kunna paverka penningpolitikens
effektivitet, det vill sdga mojligheten att styra utvecklingen i ekonomin.

En e-krona utan ranta héjer reporantans effektiva nedre grans till noll

Aven om reporantan rent tekniskt kan sdnkas i princip hur lagt som helst finns det en gréns
dér ytterligare réantesdnkningar inte far nagot genomslag pa andra rantor i ekonomin. |
dagslaget ar orsaken att om reporantan sattes tillrackligt lagt skulle det bli mer férdelaktigt
att i stallet halla kontanter (som har noll i avkastning oavsett var styrrantan ligger). Denna
effektiva nedre grans for reporéntan ligger under noll trots att avkastningen pa kontanter ar
noll.>® Det beror pé att det finns vissa kostnader férknippade med att transportera och
forvara kontanter, forsakringskostnader och liknande. Det ar darfor som nagra centralbanker,
déribland Riksbanken, under senare ar har kunnat sanka sina styrrantor till negativa nivaer.
Repordntan har varit negativ i Sverige sedan boérjan av 2015 utan att efterfragan pa kontanter
har okat.

Att halla e-kronor skulle inte kosta lika mycket som att halla kontanter. Dessutom skulle e-
kronan vara lika fri fran kreditrisk som kontanter och darfor vara en attraktiv alternativ
placering vid negativa rantor. En icke-rantebdrande e-krona skulle kunna medfora att
sankningar av reporantan under noll procent inte far genomslag pa andra rantor i
ekonomin.>® Exempelvis skulle banker inte Iingre kunna fora vidare en negativ ranta till stérre
foretagskunder, nagot som de har gjort idag, eftersom dessa kunder skulle kunna flytta sin

58 Se Alsterlind, m.fl. (2015) fér en utforligare beskrivning.

59 det fall rdntan pa e-kronan &r hogre &n rantan pa riskfyllda tillgangar skulle placeringar i e-kronor vara entydigt battre och ingen skulle
vara villig att ta risk utan att kompenseras for det. Om bankerna vill behélla kundernas inlaning maste de betala en ranta som ar minst
lika hog som rantan pa e-kronor (om inte deras andra tjanster varderas mycket hogt). For andra riskfria tillgangar, som till exempel
statsobligationer, galler att ingen skulle vilja kopa dem om de hade en negativ rdnta eftersom e-kronor ar lika sdkra. Slutligen kan vi
konstatera att bankerna inte skulle vilja lana av varandra pa interbankmarknaden till negativ rdnta om det var mgjligt att placera i e-
kronor med hogre rénta. Darfor skulle det inte finnas nagon fungerande marknad med negativ ranta om e-kronan fanns fritt tillganglig till
noll rénta. Se daven Armelius m.fl. (2018) for en utforligare beskrivning.
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inlaning till e-kronan. E-kronans ranta skulle da i praktiken fungera som ett golv for alla andra
rantor i ekonomin. Denna férdandring innebar i praktiken att rantepolitikens
mandverutrymme minskar.

Det ar dock svart att sdga hur ofta ekonomin i framtiden kommer att befinna sig i ett lage
med negativ styrrdnta. En del bedémare tror dock att ranteldget kommer att forbli lagt dven
framdver.®0 Ett 1&gt rinteldge innebdar att ekonomin oftare riskerar befinna sig i ett lage dar
det finns behov av negativ styrrinta. 5

Nasta fraga blir hur stor kostnaden for realekonomin skulle bli om reporantans nedre
grans hindrar penningpolitiken fran att stimulera ekonomin i en konjunkturnedgang.
Forskningen tyder pa att konsekvenserna fér realekonomin kan bli allvarliga om inga andra
verktyg ar tillgdngliga.®?

Som namndes tidigare har Riksbanken och andra centralbanker sedan den finansiella
krisen 2008-2009 anvant fler verktyg an reporantan. Nedan beskrivs hur e-kronan skulle
kunna paverka effektiviteten av kvantitativa lattnader och publicering av rantebanor.

Effekten av kvantitativa lattnader kan forsvagas av en icke-rantebarande e-krona
Riksbankens kvantitativa lattnader, det vill séga att Riksbanken koper statsobligationer med
langre |6ptid och betalar genom att tillféra marknaden likviditet, har bidragit till att réntan pa
statsobligationer med upp till tva ars I6ptid tidvis har varit negativ och dven legat en bit under
reporantan, se diagram 4. Med en e-krona utan ranta och utan begransningar pa vare sig vem
kan som kan halla e-krona eller i vilken utstrackning skulle det inte langre vara majligt. Det
beror pa att e-kronans ranta, som forklarats ovan, skulle fungera som ett golv nara noll for
rantorna i ekonomin nar individer och institutioner kan valja att placera i e-kronan.

Diagram 4. Reporintan och réintor pa statsobligationer med 1, 2 och 5 ars 16ptid

Procent
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5k 2ar 45
5ar
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3F 43
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1f 41
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1k ; 41
0z 04 06 1] 10 12 14 16 18

Anm. Nollkupongrantor beraknade fran statsobligationer.
Kalla: Riksbanken

Att statsobligationsrantorna inte skulle kunna falla under noll betyder dock inte att
kvantitativa lattnader skulle bli helt verkningslésa med en e-krona i en lagrantemiljé. Man
skulle fortfarande kunna sanka positiva rantor med langre 16ptid ner mot noll genom att
inrikta inképen p& obligationer med langre |6ptider.3

60 Se t.ex. Rachel och Smith (2015) och Buiter och Rahbari (2015).

61 Se t.ex. Penningpolitisk rapport oktober 2014, juli 2016 och februari 2017.

62 Se t.ex. Ball (2014). | Armelius m.fl. (2018) gérs en analys av kostnaderna férknippade med nedre gransen i en svensk kontext.

63 Teoretiskt sett skulle en e-krona, bade med och utan rénta, méjligtvis &ven kunna géra kopen mer effektiva. Till exempel skriver
Meaning m.fl. (2018) att kpen kan bli mer effektiva om de gors direkt fran dgaren utan att ga via en bank som kan géra motverkande
anpassningar pa sin balansrakning. Det dr dock oklart hur stor skillnaden skulle bli i Sverige dar Riksbankscertifikat redan idag ar mgjliga
att Gverlata, vilket ar ungefar samma sak som att Riksbanken betalar séljaren direkt. Ett annat argument som har lyfts &r att en e-krona
dven skulle kunna 6ppna majligheten for nya former av kvantitativa lattnader, till exempel generella inséttningar till hushallen av nya
pengar pa e-kronakonton (sa kallade “helikopterpengar”), se t.ex. Dyson och Hodgson (2016). | Sverige ar det forbjudet for Riksbanken
att gora sadana generella insattningar. Regeringen kan dock inom ramen for finanspolitiken gora detta.
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Pa motsvarande satt férsvagas ocksa Riksbankens mojligheter att paverka
férvantningarna med rantebanor i en lagrantemiljo. Det ar da inte langre mojligt att publicera
negativa rantebanor och férmagan att paverka forvantningarna kan darfor forsvagas i vissa
situationer.

Mojliga effekter av att infora begransningar pa tillgangen till e-kronor
| litteraturen papekas ofta att majligheten att fritt kunna omvandla olika typer av pengar
utgdr en grundforutsattning for ett val fungerande betalningssystem, eftersom det garanterar
pengarnas enhetliga virde.® Projektets bedémning &r att begransningar pa tillgangen till e-
kronor kan vara forknippade med problem. Exempelvis kan det bli svart att uppratthalla
paritet mellan svenska kronor i form av kontanter, insattningar pa bankkonton och reserver.
Anta till exempel att e-kronan skulle bli mycket popular men att det samtidigt skulle finnas en
maxgrans for varje persons innehav. Det skulle da kunna uppsta en marknad dar de som inte
har uppfyllt sin e-kronakvot erbjuder de som redan har uppfyllt sin kvot att kdpa e-kronor
med kontanter eller insattningar pa konton i bank till ett pris som ar hogre an ett-till-ett.
Detsamma skulle kunna hdnda om vissa grupper inte kan fa tillgang till e-kronor.
Begransningar kan dessutom bidra till att en e-krona fungerar sémre som
betalningsinstrument.®® Det kan ocksa uppsta kreditrisker mellan aktdrer. Ett exempel r om
de som inte uppfyllt sin e-kronakvot erbjuder andra att férvara e-kronor pa sina konton. Det
uppstar da en skuldrelation mellan tva aktérer med atféljande kreditrisk. Begransningar som
ar tillrackligt stora for att minska riskerna for uttagsanstormningar skulle troligen avsevart
férsdmra e-kronans funktion som betalningsmedel.®

Ett alternativ till volymbegréansningar skulle kunna vara att man infor avgifter som
begransar hur attraktiv e-kronan blir som placeringsalternativ for olika typer av aktorer eller i
olika situationer.

Moajligtvis mer effektiv penningpolitik om e-kronan ger rinta

Om e-kronan har ranta (dven negativ) paverkas inte repordntans nedre grans. Sa lange
kontanterna finns kvar kommer avkastningen pa dem att utgéra den absoluta nedre gransen
for reporédntan, aven om Riksbanken infor en rantebarande e-krona. Den nedre gréansen
skulle precis som i dag ligga en bit under noll. Det penningpolitiska utrymmet skulle darfor
inte paverkas jamfort med idag.

Transmissionsmekanismen, den kedja av samband som far forandringar i
penningpolitiken att paverka den ekonomiska utvecklingen och inflationen, skulle ddremot
kunna paverkas om e-kronan ger ranta. Detta da en réantebarande e-krona skulle fungera som
ett eget penningpolitiskt instrument som potentiellt har stor paverkan pa bland annat
bankernas inlaningsrantor. Det ar emellertid mer oklart hur genomslaget till bankernas
utlaningsrantor skulle paverkas jamfort med idag. Detta eftersom e-kronan inte har nagon
direkt paverkan pa utlaningsmarknaden. Eventuella effekter kommer indirekt via e-kronans
effekt pa bankernas finansieringskostnader. Nar bankerna har tillgang till
marknadsfinansiering ar det inte uppenbart att 6kade inlaningsrantor leder till att
utldningsrantorna stiger. Detta diskuteras ndrmare i avsnitt 4.3.1.%7

Om e-kronan blir attraktiv som placeringsalternativ kan dven penningpolitikens
vaxelkurskanal paverkas. | dag kommer en 6kad efterfragan pa sakra svenska tillgangar
(exempelvis statspapper) att leda till att rdntan pa dessa tillgdngar sjunker. P4 samma satt
kommer rantan pa sadana tillgangar att stiga om efterfragan sjunker. Réntan pa e-kronan
kommer inte att paverkas av efterfragan och satta ett golv for rantor pa svenska tillgangar.
Det kan i sin tur leda till at det blir storre floden in och ut ur svenska kronor vid en given
andring i (den forvantade) rantedifferensen gentemot utlandet. Det gor att en andring i

64 Se t.ex. Engert och Fung (2017).

65 Se t.ex. Gurtler m.fl. (2017).

66 Se t.ex. Callesen (2017).

67 Se Armelius m.fl. (2018). Notera ocksa att rakneexemplet i ruta 3 handlar om hur inférandet av en e-krona kan paverka bankernas
utlaningsranta. Diskussionen i det har avsnittet handlar om hur dndringar i reporantan leder till andringar i bankernas inlanings- och
utlaningsrantor i en situation med en e-krona och i en situation utan en e-krona.
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penningpolitiken som paverkar rantedifferensen kan fa storre effekter pa véaxelkursen nar det
finns en e-krona som ar tillganglig utan begransningar.

4.3 Konsekvenser for finansiell stabilitet

Introduktionen av en e-krona kan innebadra stora forandringar for det finansiella systemet,

bade i normala tider och i tider av ekonomisk och finansiell oro. Hur stor paverkan blir beror
pa i vilken omfattning e-kronor anvands som betalningsmedel och f6r sparande. Vi studerar
forst effekterna av en e-krona i normala tider och darefter effekterna i tider av finansiell oro.

4.3.1 Effekter pa det finansiella systemet i normala tider
Utgangspunkten for analysen nedan &r att e-kronan ar rantebarande med tillracklig stor
marginal mot reporintan. | normala tider blir da efterfrdgan pa e-kronor begransad.®®

E-kronan kan minska inlaningen som &r en finansieringskalla for banksystemet
Bankerna fyller en viktig funktion i samhéllet genom att de later hushall och foretag spara och
lana pengar. Bankerna anvander bland annat kortfristig inlaning, pa till exempel I6nekonton,
for att finansiera sin langsiktiga utlaning till hushall och foretag. Detta betraktas som positivt
for samhadllet i stort eftersom det bidrar till en effektivare anvandning av kapital.
Introduktionen av en e-krona skulle kunna innebéra att bankernas inlaning minskar
eftersom bankkunderna kan vilja att flytta delar av sin bankinlaning till e-kronor pa samma
satt som bankkunder redan idag kan flytta sina pengar mellan bankinlaning och kontanter. Ett
begransat utflode av inlaning till e-krona innebar dock inte att bankerna maste minska sin
utldning.®® Bankerna kan namligen balansera om sin finansiering och minska sitt beroende av
inlaning. Redan idag finansieras mer an halften av de svenska bankernas utlaning till svenska
hushall och icke-finansiella foretag med olika typer av rantebarande vardepapper med korta
och l&nga I6ptider.” Om e-kronan skulle ta ver en viss andel av inldningen kan bankerna
kompensera detta genom att anvanda sig av marknadsfinansiering i annu hogre utstrackning.
Marknadsfinansiering har dock historiskt sett varit dyrare an inlaning. Darfor kan 6kad
marknadsfinansiering leda till hogre finansieringskostnader for banksystemet. Detta skulle i
sin tur antingen minska bankernas Ionsamhet eller resultera i att de hojer sina
utlaningsrantor.

68 Juks (2018) och Segendorf (2018) diskuterar efterfragan pa en e-krona ur olika perspektiv. | normala tider och med ekonomiskt
rationella aktorer talar allt for att efterfragan blir 13g, kanske motsvarande 3 procent av BNP. Storleksmassigt, i relation till BNP,
motsvarar detta kontanternas storlek i bérjan av 2000-talet.

69 En minskad inlaning innebar visserligen att bankerna mister viss likviditet och vad som brukar rdknas som stabil och langsiktig
finansiering. Darfor skulle de behdva anvanda sina likviditetsreserver for att mota utflodet. Forst kan bankerna anvanda sina reserver hos
Rikshanken. Om efterfragan pa e-kronan 6verstiger den totala volymen av bankernas reserver hos Riksbanken kan bankerna anvinda
vardepapper i sina likviditetsreserver for att lana fran Riksbanken mot sakerheter (se Juks (2018)).

70 Under april 2018 uppgick MFI:s totala utlaning till svenska hushall och icke-finansiella féretag till ca 6 100 miljarder kronor, medan in-
och upplaningen fran svenska hushall och icke-finansiella foretag var ca 2 835 miljarder kronor.
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Ruta 3. Hur skulle bankernas utlaningsrintor paverkas av en begrinsad efterfragan pa e-
kronor?”*

For att bdttre forsta vilka rdnteeffekter e-kronan kan fa fér bankerna och lantagarna kan vi utgd
ifrdn ett stiliserat rdkneexempel.

Vi kan forestalla oss att bankinlaning hos bankerna motsvarande 100 miljarder kronor omvandlas
till e-kronor. Vi utgar fran ett lage dar reporéntan ar 2,5 procent,’? inlaningen kostar 0,75
procentenheter under reporantan och marknadsfinansieringen kostar 0,50 procentenheter 6ver
reporantan.”® Bankernas totala utlaning till den reala sektorn uppgick i april 2018 till cirka 6 100
miljarder kronor medan inlaningen fran den reala sektorn’ var cirka 2 800 miljarder.”

Med de forutsattningar som specificerats ovan, skulle bankernas totala finansieringskostnader
i ett lage utan e-krona vara 0,07 procentenheter under reporantan. | ett Iage med e-krona, och
inlaningen pa 100 miljarder 6vergar till e-kronor, skulle bankernas finansieringskostnader maximalt
6ka med cirka 0,02 procentenheter. Om kostnaden fullt ut fors ver till samtliga lantagare, skulle
utlaningsrantorna alltsa 6ka med cirka 0,02 procentenheter.

Om efterfragan pa e-kronor skulle bli betydligt stérre och motsvara, lat sdga 400 miljarder
kronor vilket motsvarar knappt 10 procent av BNP, skulle paverkan bli storre, cirka fyra ganger sa
stor som i exemplet ovan. Bankernas utlaningsrantor skulle beh6va hojas med cirka 0,08
procentenheter, allt annat lika, for att fullt ut kompensera fér den dyrare finansieringen.

En annan faktor som kan begransa effekten av e-kronan pa bankerna ar att inlaning inte
nodvandigtvis alltid ar billigare dn marknadsfinansiering. Den relativa kostnaden for inlaning i
relation till marknadsfinansiering paverkas av den generella rantenivan i ekonomin och av hur
stor konkurrensen om inlaningen ar. | dagens lagrantemiljo ar kostnaden for inlaning till
exempel i princip densamma som den fér marknadsfinansiering. Konkurrensen om inldningen
kan dessutom mycket val komma att hardna oavsett om e-kronan introduceras eller inte,
exempelvis genom att Fintechbolag hjalper kunder att placera sin inlaning i bankerna med de
hogsta inlaningsrantorna.

Analysen ovan forutsatter dock att efterfragan pa e-kronor blir relativt 1ag i normala tider.
Om efterfragan istallet skulle bli omfattande i relation till bankernas utlaning, da okar
osakerheten kring effekterna och paverkan pa bankerna kan bli betydligt storre. Till exempel
kan en omfattande flytt till e-krona resultera i att de existerande bankreserverna i systemet,
idag cirka 400 miljarder kronor, inte racker for bankernas kdp av e-kronor for sina kunders
rakning.”® Bankerna skulle d3 behéva lana fran Riksbanken fér att méta utflédet av hushallens
inlaning, ett behov som Riksbanken skulle da behdva ta stéllning till. En betydande
efterfragan pa e-kronor kan ocksa 6ka bankernas behov av marknadsfinansiering. Pa sa vis
kan prissattningen pa marknaden och bankernas finansieringskostnader paverkas.

E-kronan kan gora bankernas finansiering mer eller mindre stabil

Traditionellt sett betraktas inlaning som en stabil finansieringskalla fér bankerna. Dock kan
olika férandringar i omvarlden, sa som realtidsbetalningar i kombination med automatiska
sparprodukter fran Fintechbolag, gora inlaningen flyktigare an forut. Om
marknadsfinansiering med langre I6ptider blir vanligare minskar de risker som annars skulle
uppsta ndr banker omvandlar kortfristig inlaning till Idngsiktig utldning.”” Den eventuella

71 For en utforlig genomgang av e-kronans paverkan pa rantorna se Juks (2018).

72 Riksbankens bedomning ar att repordntan pa lang sikt vantas ligga i intervallet 2,5 till 4,0 procent. Se penningpolitisk rapport februari
2017 for en mer utforlig diskussion.

73 Kostnaden for inlaning och marknadsfinansiering &r baserad pa historiska data avseende skillnaden mellan styrrénta, inlaningsranta
och ranta for marknadsfinansiering.

74 Den reala sektorn bestdr av hushall och icke-finansiella foretag.

75 Baseras pa MFI-data fr.o.m. april 2018 da MFI:s totala utlaning till svenska hushall och icke-finansiella foretag uppgick till ca 6 100
miljarder kronor, medan in- och upplaningen fran svenska hushall och icke-finansiella foretag var ca 2 835 miljarder kronor. Andelen av
utlaningen som finansieras av inlaning blir 46 procent.

76 Se Juks (2018).

77| detta sammanhang kan det vara vért att nimna att det inte finns nagon konsensus i forskningslitteraturen om vad som &r den
optimala storleken pa méangden kortfristig inlaningen hos bankerna som kan omvandlas till langsiktig utlaning. Se t.ex. Pennacchi (2012).
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paverkan som en e-krona kan komma att ha pa bankernas finansiering, Ionsamhet eller
utlaningsrantor bor darfor vagas mot potentiellt minskade risker.

Om en bank dar medveten om att insattarna snabbt kan ta ut sina pengar har de storre
incitament att inte ta for stora risker och inte forsatta sig i en situation som kan leda till en
uttagsanstormning. En sadan s3 kallad marknadsdisciplin &r ett viktigt komplement till direkta
regleringar for att uppratthalla finansiell stabilitet.”®

4.3.2 Effekter i tider av finansiell oro
En e-krona skulle vara ytterligare ett stalle att flytta sina pengar till vid en kris och e-kronan
skulle da kunna uppfattas som mer attraktiv an andra alternativ. Den kan vara ett sdkrare
alternativ @n inlaning, aven relativt solida banker. Den kan ocksa vara ett enklare och
smidigare alternativ dn kontanter eller skattekonton. Att ta ut och forvara stora mangder
kontanter ar som beskrivits ovan forknippat med kostnader for transporter och sdker
forvaring. Att ha sina pengar pa skattekonton kan ocksa innebéra kostnader, det finns till
exempel inte betaltjanster knutna till skattekonton vilket gor de pengar som finns dar mindre
anvandbara. Dessa nackdelar skulle inte en e-krona ha och detta gor att en flykt till e-kronor
kan bli mer omfattande an en flykt till olika idag existerande alternativ. Aven om det kan
finnas ekonomiska skél att ge allmanheten tillgang till sdkra centralbankspengar i en sadan
situation, sa kan en pl6tslig flykt till e-kronor leda till 6kade problem fér bankerna. Det &r
darfor viktigt att analysera vad det skulle betyda for det finansiella systemets stabilitet och
hur eventuella problem kan hanteras vid varje givet tillfalle.

Det &r viktigt att framhalla att en sadan flyktsituation forutsatter att den inte kan havas
med justering av e-kronans ranta och att Riksbanken avstar fran att inféra
volymbegransningar.

Risken for en uttagsanstormning hos individuella banker eller i hela systemet finns redan
idag

Situationer med ett utflode av inlaning fran en eller flera banker kan uppsta redan idag oaktat
om en e-krona finns eller inte. | dagens system forsoker bankernas finansiarer att lamna en
bank som upplevs som for riskfylld genom att flytta sina tillgangar till en sékrare bank eller
forvarva sakra tillgangar som statspapper. Samma sak kan handa med allmanhetens inlaning
som i stort sett endast ar kortfristig och latt kan flyttas. Ett stort utfléde av bankinlaning
brukar kallas for en uttagsanstormning eller pa engelska en “bank run”. Uttrycket beskriver
ursprungligen en situation da bankernas kunder skyndade sig till en bank, som ansags vara
osdker for att ta ut sina pengar i form av kontanter. | dagsldaget kan man enkelt flytta sina
pengar digitalt, till exempel till en annan bank. Oavsett vart kunderna flyr kommer dock
sannolikt den bank de flyr ifran att ha svart att marknadsfinansiera sig, exempelvis pa
interbankmarknaden, och kommer troligtvis att vanda sig till centralbanken med en férfragan
om att lana pengar for att kunna hantera utflodet.

En uttagsanstormning i hela banksektorn dr mindre sannolik an en som drabbar ett antal
enskilda banker, men det kan hdnda. Om allm&nheten byter ut sin inlaning i banken mot
kontanter kan Riksbanken agera genom att lana ut nya reserver till bankerna och sen lata
bankerna byta reserverna mot kontanter. Allmanheten kan ocksa vilja att flytta sin inlaning
till andra riskfria placeringar som erbjuds av staten, som skattekonton hos Skatteverket. Ett
inflode till dessa konton resulterar i att Riksgalden far ett likviditetséverskott hos Riksbanken
och det ar mojligt att Riksgaldskontoret valjer att Iana ut det 6verskottet till banksektorn for
att pa sa vis hjdlpa bankerna att hantera uttagsanstormningen. Om Riksgalden viljer att inte
gora sa kommer bankerna att vinda sig till Riksbanken med en forfragan om att lana pengar.

Verktyg som Riksbanken redan har kan anvandas for att mota stérre uttagsanstormning
Riksbanken kan redan idag hantera stora utfloden fran enskilda banker eller banksektorn som
helhet. Den kan namligen ge krediter, via sina olika penningpolitiska verktyg. Genom att

78 Se t.ex. BIS (2001).
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Riksbanken kan skapa en obegransad mangd likviditet finns det ingen egentlig grans fér hur
mycket Riksbanken kan lana ut. Den médngd kredit som Riksbanken kan ge till solventa institut
i ett enskilt fall begransas bara av storleken och kvalitén p3d de sakerheter som de drabbade
bankerna har och Riksbankens vilja att ta kreditrisker. Darfor bestams i praktiken Riksbankens
férmaga att hantera uttagsanstormningar av storleken pa (och sammansattningen av)
bankernas tillgadngar. Dessa paverkas i sin tur av den reglering bankerna lyder under.”®

Erfarenheter fran den senaste finanskrisen visar att centralbanker varlden 6ver uppvisade
en stor flexibilitet i att motverka en systemhotande likviditetsstress.®® Detta var ofta ad hoc
modifieringar i deras existerande uppsattning verktyg. Det kommer att finnas utmaningar i
att avgora instituts solvens och att vardera sakerheter eftersom sdkerheternas likviditet och
varde kan falla i en stressituation. Ett ofta patalat problem &r att banker riskerar stigmatiseras
om de utnyttjar centralbankens utlaningsfaciliteter — det skulle ses som ett tecken pa svaghet
och i sig ytterligare forsvara tillgdngen till marknadsfinansiering, bade i svensk och utlandsk
valuta. Vid en omfattande uttagsanstormning till e-kronan &r det troligt att Riksbanken skulle
behdva gora en rad avvagningar kring sina verktyg, regelverk och bedémningar av sakerheter
och solvens.

Sammanfattningsvis kan sdgas att en e-krona kan leda till en minskad inlaning i
banksystemet. | normala tider kan detta hanteras genom en 6kad anvandning av
marknadsfinansiering. | tider av finansiell stress kan efterfragan pa e-kronor som riskfritt
betalningsmedel och virdebevarare komma att 6ka markant. Aven om det kan finnas
ekonomiska skal att ge allmanheten tillgang till sdkra centralbankspengar i en sddan situation
kan en plotslig flykt till e-krona leda till att banker férlorar en del av sin finansiering. Dock kan
sadana finansieringsproblem uppsta redan i dag och det finns olika verktyg for centralbanken
att hantera situationen !

4.4 Andra mojliga effekter pa makroekonomin

Vi har redan konstaterat att effekterna pa penningpolitiken och det finansiella systemet av en
e-krona i hog utstrackning beror pa hur attraktiv den blir, ndgot som i sin tur beror pa hur den
utformas. | detta avsnitt tar vi upp nagra tankbara kanaler som e-kronan skulle kunna paverka
den makroekonomiska situationen om anvandningen blev relativt stor. Om efterfragan pa e-
kronan kan styras pa nagot satt, till exempel genom rantesattning eller annat verktyg, sa kan
man valja att undvika storre effekter pa ekonomin. Da kan eventuella negativa effekter som
diskuteras i detta avsnitt i stor utstrackning undvikas.

4.4.1 Ekonomins storningskanslighet

Det finns flera orsaker till att ekonomin skulle kunna bli mer stérningskanslig med en e-krona
som far stor anvandning. Om en e-krona skulle leda till att det blir enklare att flytta pengar
fran en bank eller ut ur banksektorn kan det, som diskuterats ovan, géra banksektorn, och
ddrmed hela det finansiella systemet, mer kansligt for ekonomiska storningar. Vidare kan
Riksbankens balansrakning bli stérre och mer volatil med en e-krona. Det kan dven handa att
e-kronan framstar som attraktiv for utlandska investerare, till exempel i tider av finansiell oro
i andra lander. Eftersom Sveriges ekonomi ar en liten del av varldens skulle det kunna fa stor
paverkan pa Riksbankens balansrdkning. Det skulle ocksa kunna ge upphov till stora floden i
den svenska kronan, vilket skulle kunna paverka véxelkursen, inflationen och
penningpolitikens genomslagskraft.®?

79 Likviditetskrav gor att bankerna maste ha tillrackligt med likvida tillgangar for att méta ett utfldde under 30 dagar i en stressad
situation.

80 Bertsch och Molin (2016) beskriver centralbankernas roll som likviditetsforsorjare, vilka utmaningar som finns och hur de kan métas.
81 Se Juks (2018).

82 En intressant historisk parallell &r den kraftiga 6kningen i efterfragan pa Riksgaldens statsskuldsvéxlar fran utldndska investerare under
2008. Riksgdlden valde att bemdta den 6kade efterfragan med nya statsskuldsvéxlar och volymen 6kade kraftigt, se Riksgélden (2008, s
13 -15). Riksgélden valde senare 2008 att avsluta denna ordning.
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4.4.2 Effekter pa den underliggande tillvixten

E-kronan skulle kunna sanka olika transaktionskostnader genom 6kad konkurrens och leda till
mer effektiva betalningar, eller forebygga att betaltjanster blir dyrare i framtiden. | vara
mo&ten med myndigheter som genomfor statliga utbetalningar har vi uppmarksammat att
utbetalningsprocesserna via ett antal banker skulle kunna effektiviseras med hjalp av en e-
krona. En sadan effektivisering skulle férmodligen framst ge en liten nivaférandring av BNP
och ha en marginell effekt pa tillvaxttakten. | dagslaget har Sverige, i en internationell
jamforelse, en effektiv betalningsmarknad och den samhallsekonomiska kostnaden for att
genomfora betalningar uppgar till strax under 1 procent av BNP per ar vilket ar forhallandevis
lagt. 3

Som beskrivits i tidigare avsnitt skulle inférandet av en e-krona utan ranta kunna leda till
att den nedre gransen for reporantan hojs. Det innebar att Riksbankens handlingsutrymme
for rantepolitik skulle begransas, vilket kan fa negativa ekonomiska konsekvenser i vissa
situationer. Det ar dock oklart i dagslaget hur djupa konjunkturnedgangar paverkar ekonomin
pa lang sikt. Vissa effekter, som till exempel langsiktig paverkan pa arbetslosheten, kan leda
till langsiktiga negativa nivaeffekter pa BNP efter en djup kris.

Att inférandet av en e-krona leder till minskad bankinlaning, vilket skulle kunna leda till att
bankerna minskar sin kreditgivning, framhavs ibland som ett argument emot e-kronan. En
valfungerande kreditmarknad ar dock inte nédvandigtvis direkt beroende av mangden
inlaning hos bankerna. Exempelvis har de svenska bankerna lagre andel finansiering via
inldning dn bankerna i manga andra linder i Europa. Aven om bankerna minskade sin
utlaning skulle det dessutom eventuellt kunna kompenseras av att investeringar finansieras
pa andra satt, som till exempel 6kad utlaning direkt mellan privatpersoner via Fintechbolag
("peer-to-peer lending”).

4.5 Sammanfattning

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att det finns ett slags dilemma: det gar inte att ha en e-
krona utan ranta, med en attraktiv design och som ér tillganglig utan begransningar utan att
det kan uppsta negativa konsekvenser for penningpolitiken och den finansiella stabiliteten.
De negativa konsekvenserna kan uppsta da en e-krona omfattar, eller skulle kunna omfatta,
mycket stora varden. En centralbank behover saledes nagot verktyg for att, vid behov, kunna
paverka efterfragan pa e-kronor och varna sina forutsattningar att stabilisera ekonomin,
varna finansiell stabilitet och motverka djupa konjunkturnedgangar.

Projektets bedomning ar att en e-krona som far begransad efterfragan troligen inte skulle
fa nagra stora konsekvenser for bankerna och det finansiella systemet i normala tider.
Majligen skulle bankerna fa lite mindre inlaning och darfér behéva utnyttja en lite storre
andel marknadsfinansiering. | tider av finansiell oro, da allmanheten kan 6nska ta ut stora
varden fran svaga banker, mojliggér e-kronan en mer generell och snabbare flykt fran
banksystemet till statligt garanterade pengar dn en traditionell flykt fran banksystemet till
kontanter. Riksbanken har dock verktyg for att kunna hantera sadana situationer om de
skulle anses hota att skada den finansiella stabiliteten.

83 Se Segendorf och Jansson (2012) for en genomgang av den svenska marknaden och Schmiedel m.fl (2012) for en 6versikt av
kostnaderna i ett antal europeiska lander.
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5. Funktioner och tekniska losningar

| projektets forsta delrapport konstaterade vi att teknikvalet behéver utredas
vidare och att mojligheterna att samarbeta med andra myndigheter och privata
aktorer behover undersokas. Sedan publiceringen av delrapport 1 har projektet
haft méten med teknikleverantérer for att fa en bild av vad som idag ar tekniskt
moijligt att utveckla. Projektet har dven traffat myndigheter och privata aktorer
for att undersoka hur de ser pa e-kronan och fa deras syn pa vad som behdvs i
fraga om tjansteutbud, egenskaper och stabilitet i systemet. | detta kapitel
presenterar vi slutsatserna fran dessa moten.

5.1 Vilka funktioner bor en e-krona ha?

Efter publiceringen av delrapport 1 hade projektet en bred dialog med foretag och
myndigheter for att diskutera det foreslagna e-kronakonceptet. Under forsta halvaret 2018
fortsatte dialogen och projektet genomférde méten med tio myndigheter och fem privata
aktorer inom betalningsomradet for att diskutera e-kronan och betalningsinfrastrukturen
mer generellt. Syftet med de bilaterala métena var att ta reda pa hur myndigheter och
privata aktorer ser pa en e-krona och vad de har for synpunkter pa tjansteutbud, egenskaper
och stabilitet i systemet.

Aktdrerna var 6verens om att en e-krona bor ha atminstone féljande egenskaper: (se
ordlistan for beskrivning av de tekniska begreppen)

E-kronasystem bor tillhandahalla ett heltackande tjansteutbud for att e-kronan ska
tillféra nagon nytta for slutanvandaren. E-kronaplattformen bor vara enkel, skalbar och
flexibel sa att den kan integreras med andra system i den finansiella infrastrukturen.
Tjansteutbudet ska kunna uttkas och anpassas efter de behov som finns och uppstar om
kontanter blir allt mer marginaliserade. Dessutom ska en e-krona mojliggora till exempel
distansbetalningar och online-betalningar, funktioner som kontanter inte klarar av.

En e-krona behoéver ocksa utformas sa att alla, sa langt som majligt, kan anvanda den for
att skota sina betalningar. Det innebar saledes att e-kronan maste vara brett tillgdanglig och
latt att anvanda och ddrmed att den har ett enkelt och pedagogiskt anvdandargranssnitt.
Malet ar att den ska kunna anvandas dven av de grupper i samhallet som idag har svart att
hantera digitala I6sningar. Eftersom denna malgrupp totalt sett &r stor och de olika
undergrupperna har olika behov behéver arbetet med att utforma en e-krona ta hansyn till
detta. Dessutom ska vedertagna internationella standarder for tillganglighet, utformning och
anvadndbarhet féljas.

Eftersom realtidsbetalningar antas bli normen for framtidens betalningar maste en e-
krona uppfylla hoga krav pa transaktionskapacitet och prestanda, det vill sdga ett stort antal
betalningar mellan manga olika parter ska kunna hanteras effektivt, och varje enskild
transaktion ska kunna avvecklas utan dréjsmal.

E-kronan bor bidra till 6kad robusthet pa betalningsmarknaden. Den ska byggas med
malet att na hogsta maijliga tillgénglighet dven i situationer med stérningar. Nar storningar
intraffar som satter telekommunikationsnatverket ur funktion bor e-kronan kunna fungera
offline. Flera e-legitimationsl6ésningar bor finnas tillgangliga och folja E-
legitimationsnamndens valfrihetsystem. Det ar dock viktigt att dessa delar utformas p3 ett
sadant satt att de kan komplettera varandra vid storre krissituationer.

Sdkerhet och tillforlitlighet kommer vara sarskilt viktiga parametrar i arbetet med att
utveckla e-kronan. En tillforlitlig teknisk |6sning behovs for att anvdandarna och andra aktorer
kan kdnna fortroende for systemet. Det maste till exempel finnas starka skydd mot
cyberattacker. Det innebar att hardvara, mjukvara, arkitektur och kommunikation i den
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tekniska l6sningen maste uppfylla hogsta sakerhetskrav och utvarderas noga nér projektet
paborjar utveckling och pilottester av en e-krona (se kap. 6). Samma krav ska stéllas pa
leverantorernas utvecklingsprocesser och den framtida driften och férvaltningen av ett e-
kronasystem. Riksbanken kommer alltid satta sdkerheten forst. Vi lagger stor vikt i att
utveckla sdkra och svarforfalskade kontanter, detsamma kommer att gélla en eventuell e-
krona.

E-kronasystemet maste ocksa garantera anvandarnas integritet genom att erbjuda
mojligheten att genomfoéra en betalning utan att ndgon mer @n betalaren och mottagaren
kan se den (insyn fran en tredje part%). Daremot bér systemet gora det méjligt att spara
transaktioner, bland annat sa att bedrégerier och penningtvitt kan férebyggas.

En majoritet av myndigheterna ansag ocksa att en kontobaserad e-krona kan effektivisera
utbetalningar fran myndigheter till medborgare, féretag och organisationer samt géra
myndigheterna mindre beroende av banksystemet. Aven behovet av kontanta utbetalningar
och utbetalningar via vardeavier skulle kunna minskas med en e-krona. Mgjligheten att med
en e-krona lattare kunna spara betalningar och ha 6kad kundkannedom var sadant vissa
myndigheter beskrev som 6nskvart.

Sammanfattningsvis ar de synpunkter som myndigheter och féretag framfort i stort i linje
med projektets syn.

5.2 Tekniska l6sningar for en e-krona

| projektets forsta delrapport konstaterades att teknikvalet behover utredas ytterligare innan
Riksbanken kan ta stallning till hur ett utvecklingsprojekt skulle kunna utformas. For att fa en
bild av hur olika tekniska l6sningar for en e-krona kan se ut har projektet efter den forsta
rapporten haft en dialog med teknikleverantorer. Riksbanken fick, efter en inbjudan pa sin
hemsida, ett fyrtiotal férslag och tankar kring e-kronakonceptet fran leverantorer och
teknikforetag. Projektet valde att bjuda in fjorton av dessa foretag till bilaterala moten. En
viktig slutsats fran moétena med teknikleverantorerna ar att det redan i dag finns tillganglig
teknik med vilken en e-krona skulle kunna utvecklas som uppfyller de egenskaper som
beskrevs inledningsvis.

Nedan presenterar vi nagra viktiga slutsatser utifran Riksbankens egen analys och de
samtal Riksbanken fort med teknikleverantorer.

5.2.1 E-kronasystemet bor vara en 6ppen, flexibel och skalbar infrastruktur

Projektet foreslar att en e-kronaplattform bygger pa en 6ppen arkitektur med
standardiserade granssnitt. Detta for att den ska kunna vara en integrerad del av det
befintliga betalningssystemet och kunna interagera med andra system sdsom clearinginstitut
(till exempel Bankgirot), systemet for realtidsbetalningar och Riksbankens system for stora
betalningar (RIX). Det &r dven projektets uppfattning att Riksbanken inte bor ha direktkontakt
med e-kronans slutanvdndare, utan att betaltjanstleverantorer och andra finansiella institut
enkelt ska kunna ansluta sig till plattformen och dérifran leverera olika tjanster. Vidare
behover en teknisk I6sning for en e-krona kunna anvandas i och interagera med andra
digitala tjanster och l6sningar, saval privata som offentliga. En e-krona ska kunna anvandas pa
olika marknadsplatser och exempelvis fungera i detaljhandel, i e-handel och for betalningar
mellan privatpersoner. En e-krona skulle ocksa kunna anvandas i myndighetstjanster av olika
slag. For att garantera storsta mojliga flexibilitet bor 16sningen utéver en 6ppen arkitektur och
standardiserade granssnitt genomgaende tillampa internationella standarder.

Att ta fram en teknisk I6sning for en e-krona innebar ett stort och omfattande
utvecklingsarbete. Den tekniska I6sningen kommer att behova utvecklas stegvis och maste
kunna byggas ut och vidareutvecklas i takt med att exempelvis funktionerna for en e-krona
forandras, anvandarvolymerna okar eller ny teknik blir tillganglig. Det ar viktigt att [6sningen

84 Se Grym (2018).
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ar konstruerad pa ett sadant satt att framtida anpassningar kan géras pa ett sakert och
effektivt satt.

5.2.2 En kombination av ny och dldre teknik dr maéjlig

| delrapport 1 var en av slutsatserna att bade ny och gammal teknik troligen var det basta att
anvanda om en e-krona ska utvecklas. Vi skrev att blockkedjeteknik eller nagon annan form
av Distributed Ledger Technology (DLT) ansags omogen i dagslaget, men sannolikt har
potential i en framtid. Aven i denna rapport ar var uppfattning att det inte &r |lampligt att
utveckla en e-krona som bygger pa nagon av dagens versioner av DLT. Det beror framst pa att
DLT fortfarande ar en ineffektiv teknik med bland annat otillrdcklig prestanda (till exempel
antalet transaktioner som kan hanteras per sekund och hur lang tid en enskild transaktion
tar) och skalbarhet, vilket gér det mycket svart att anvanda tekniken vid stora volymer av
betalningar. Det pagér dock en snabb teknikutveckling.®> Projektet kan darfér inte utesluta att
en DLT-I6sning kan komma att bli aktuell pa sikt. Oavsett teknikval bér en e-krona kunna
samverka med DLT-l6sningar. En viktig slutsats fran dialogen med teknikleverantérerna ar att
traditionell teknik i dagslaget kan kombineras med DLT vilket innebar att
betaltjanstleverantorer bor kunna basera sina tjanster pa olika tekniker, DLT eller andra,
oavsett vad Riksbanken viljer for teknik fér en e-kronaplattform.

5.2.3 Tekniska forutsattningar for offlinebetalningar

For att e-kronan ska vara standigt tillganglig maste det ga att anvanda den dven nar betalaren
och/eller betalningsmottagaren saknar internet- och telekommunikation. Detta galler saval
den vardebaserade som den kontobaserade I6sningen. En offlinefunktionalitet, som fungerar
utan risk och da vare sig betalare eller betalningsmottagare har tillgang till
internet/telekommunikation, som samtidigt ar helt siker, gar inte att astadkomma med
dagens teknik. For att undvika att samma e-krona anvands mer dn en gang (sa kallad "double
spending”) behdver i dagsldget antingen betalaren eller betalningsmottagaren ha
uppkoppling for att kunna verifiera betalningen mot betaltjansten. Offlinebetalningar dar
bade betalaren och betalningsmottagaren saknar uppkoppling ar i och for sig majliga, men
eftersom betalningarna inte kan kontrolleras i realtid innebér det ett risktagande for
parterna. Riskerna kan dock styras och begransas med hjilp av regelverk, som fallet ar i dag
med kortbetalningar. Parterna kommer da 6verens om vem som bar risken och hur manga
betalningar, och for hur stora belopp, som ska vara méjliga att gora offline.

5.2.4 Anonymitet och integritet kan inte tekniskt erbjudas fullt ut

Det ar tekniskt mojligt att bygga en vardebaserad e-krona som kan anvandas anonymt pa det
sattet att betalaren inte behover identifiera sig vid betalningstillfallet. Ett forladdat kort skulle
ocksa kunna overlatas till nagon annan person efter ett kop, i princip som nar kontanter byter
dgare. Det handlar dock inte om en fullstandigt anonym I6sning eftersom en e-krona pa
grund av sin digitala form alltid, vid en digital betalning, kommer att vara méjlig att spara och
ocksa maste uppfylla de krav pa sparbarhet som bland annat stipuleras i
penningtvattsdirektivet. Kortet blir pa sa satt alltid sparbart till sin kdpare om det anvénds vid
en elektronisk betalning.

5.3 Sammanfattning

De slutsatser som dragits efter vara samtal med marknadsaktorer och myndigheter ar att for
att en e-krona ska bli accepterad och brett tillganglig ar det viktigt att utveckla ett tekniskt
anvandargranssnitt som blir enkelt att anvanda. Ett mal bor ocksa vara att ge de personer
som idag har svart att hantera digitala tjanster en majlighet att enkelt ta klivet till digitala
betaltjanster. Eftersom utvecklingen i hela samhillet gar mot realtidsbetalningar kommer det
dven att behovas hog transaktionskapacitet och prestanda pa e-kronaplattformen sa att ett

85 Man arbetar bland annat med att effektivisera de konsensusmodeller som anvinds for att godkdnna transaktionerna.
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stort antal transaktioner kan avvecklas utan fordrdjning. Plattformen anses ocksa behova
starka robustheten pa betalningsmarknaden och gora tjansterna tillgéngliga dven i situationer
da telekommunikationsnatverket ar ur funktion. Dartill kommer sdkerhetskraven pa
hardvara, mjukvara, arkitektur och kommunikation liksom kraven pa hogsta cybersikerhet
vara avgorande i projektets fortsatta arbete. Ett kontobaserat e-kronasystem anses ocksa
kunna effektivisera utbetalningarna fran myndigheter och géra dessa mindre beroende av de
kommersiella aktérerna. Utifran de samtal som forts har projektet ocksa dragit slutsatsen att
det inte ar lampligt att idag utveckla en e-kronaplattform som bygger pa DLT-teknik da
tekniken inte i nuldget kan hantera tillrackligt stora mangder transaktioner pa ett tillrackligt
effektivt satt.
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6. Riksbankens e-kronapilot

| tidigare kapitel har de krav som kan stéllas pa en e-krona i termer av
egenskaper och funktioner beskrivits i allmanna ordalag. Om Riksbanken ska ga
vidare och understka om det i realiteten gar att uppfylla dessa krav utifran
tekniska l6sningar behover ett utvecklingsarbete paborjas tillsammans med
utvalda teknik- och infrastrukturexperter. Projektet foreslar darfor att
Riksbanken paborjar ett tekniskt utvecklingsarbete av en e-krona.

Begreppet pilot brukar vanligtvis anvdndas i slutfasen av ett IT-utvecklingsprojekt strax fore
dess produktionssattning. Piloten utgor da ett skarpt test av en fardig produkt eller tjanst
gentemot ett begrédnsat antal riktiga anvandare. | dagsldget har Riksbanken inte natt sa langt.
Ambitionen ar att under det projekt vi kallar e-kronapiloten ta fram en testad fardig e-krona
som skulle kunna lanseras om Riksbanken i framtiden sa dnskar. Arbetet kommer att ta sin
utgangspunkt i Riksbankens nuvarande mandat. Det betyder att fokus inledningsvis kommer
att ligga pa en e-krona som ér ett forbetalt varde (elektroniska pengar) utan rénta vars
transaktioner ar sparbara. Utgangspunkten for pilotarbetet kommer i Ovrigt att vara det e-
kronakoncept som presenterats i de tva delrapporter projektet publicerat. | ruta 4 nedan
presenteras Riksbankens e-kronapilot i mer detalj och i ruta 5 en 6vergripande tidsplan for
hur introduktionen av en eventuellt kommande e-krona skulle kunna se ut.

Ruta 4. Vad innebar Riksbankens pilotstudie?

Vad ska vi géra?

. Vi testar ett tankt e-kronasystem, det vill saga vi testar ett helhetskoncept som
omfattar allt ifran Riksbankens plattform till betalningslosningar for olika aktorer och
anvandare, i en begransad miljo, med vissa tekniker och utvalda leverantérer.

. Vi testar olika mojliga egenskaper hos en e-krona.

Vi testar olika tekniker.

. Vi testar kritiska funktioner.

. Vi testar sakerhet med olika teknikval.

Vi tar fram regelverk och legala forutsattningar for e-kronasystemet i dess helhet.
. Vi testar en e-krona i avgransade forsoksmiljer tillsammans med olika aktorer.

Vilket &r syftet?

. Konstatera att viss teknik “haller” och vilka begransningar som finns med viss teknik
och hur man kan mota dessa begransningar.

. Konstatera att det gar att dstadkomma vissa funktioner och vissa tjanster med olika
typer av teknik, eller att det endast ar viss teknik som ger de funktioner vi efterfragar.
Testerna ska ge oss majlighet att valja lamplig teknik.

. Konstatera att sakerheten och tillganglighet erhalls pa ett fullgott satt eller att det finns
sakerhetsbegransningar som maste l6sas och i sa fall ta fram sadana I6sningar.

. Konstatera att vi har ett helhetskoncept som haller och/eller vilka begrénsningar som
konceptets olika delar innebar. Darefter ska vi kunna ta fram I6sningar som Gvervinner
eventuella begransningar.

Vad ar malet?
Riksbanken har inte beslutat att ge ut eller inte ge ut en e-krona. Malet med pilotprojektet ar
att presentera en eller flera mojliga tekniska l6sningar for ett e-kronasystem.
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Ruta 5. Hur skulle processen for en introduktion av en e-krona kunna se ut?

Riksbanken har inte bestdmt om banken ska ge ut en e-krona eller inte. Men att ge ut en ny digital
krona dr ndgot som skulle ta Idng tid och paverka oss alla. Fér att ha en reell valméjlighet, mdste
Riksbanken ddrfér férbereda och ta fram en plan fér hur en sddan process skulle se ut. Nagra
viktiga komponenter i ett mer fullédigt beslutsunderlag dr féljande:

For det forsta vill Riksbanken ha en 6vergripande dialog med olika grupper om en digital krona,
bade for att diskutera e-kronakonceptet och for att diskutera konsekvenserna for samhallet och for
individen.

For det andra behover e-kronan utvecklas tekniskt vilket kommer att ta tid. Riksbanken
behover ta fram exakta specifikationer fér e-kronan, utveckla och testa dessa losningar och sedan
ta fram ett konkret forslag pa en fungerande e-krona.

For det tredje behover en teknisk [6sning for en e-krona testas och implementeras bade i
testmiljoer och i den radande infrastrukturen med saval aktorer pa den finansiella marknaden som
allmanheten.

For det fjarde maste — om Riksbanken vill introducera en kontobaserad e-krona som kraver
lagandringar — riksdagen ha fattat beslut om sadana andringar.

For det femte om Riksbanken valjer att ge ut e-kronor maste Riksbhanken forbereda samhallet
for den nya kronan. Detta kommer i sig att ta ytterligare flera ar. Nedan presenteras en
overgripande tidplan for hur arbetet skulle kunna komma att se ut.

En majlig tidplan fér e-kronaarbetet kan se ut sa hir:

1. Riksbanken utreder behovet av lagandringar for mandat att ge ut kontobaserade e-kronor
(2019).

2. Riksbanken tar fram underlag och upphandlar tekniskt stod till en e-kronapilot (2019).

3. Riksbanken tar fram en teknisk e-kronalGsning, testar och utvarderar denna (2019-2020).
4. Riksdagen har majlighet att bestamma om eventuell ny lagstiftning (2020-2021).

5. Rikshanken forbereder implementering i ett sarskilt projekt tillsammans med aktorer pa
marknaden och samhallet i 6vrigt (2021 och framat).
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7. Slutsatser

En e-krona kan fylla viktiga samhallsfunktioner. Om marginaliseringen av
kontanterna fortsatter kan en e-krona sakerstalla att allmanheten fortsatt har
tillgang till ett betalningsmedel som &r statligt garanterat. Statlig narvaro pa
betalningsmarknaden, i form av en e-krona, bibehaller ocksa den majlighet vi
har idag att kunna omvandla pengar hos en privat bank till statligt utgivna
pengar vilket anses garantera att fortroendet vi har for privata pengar
uppratthalls. Alternativet att inte agera pa utvecklingen, och helt éverlamna
betalningsmarknaden till privata aktorer, medfor att allmanheten blir helt
beroende av privata betaldsningar, vilket kan gora det svarare for Riksbanken
att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende. Darfor foreslas att
Riksbanken fortsatter undersdka mojligheterna for en e-krona.

Vilka argument ar viktigast for en e-krona? | denna rapport har vi lyft flera for- och nackdelar
men rangordnar inte dessa. Vi menar att det ar svart att entydigt sdga att det ena argumentet
ar viktigare dn det andra i det har skedet. Vissa argument har béring pa sakerhet och nationell
beredskap, andra pa ekonomiska effekter. Nagra argument ar ocksa av mer politisk karaktar
och rér exempelvis fragor som statens roll och medborgarnas tillgang till och kostnader for
betaltjdnster. Olika grupper i samhallet skulle troligen rangordna dessa argument olika.
Framover kommer vi att fordjupa analysen kring kostnader, risker och statens roll, sa att olika
argument kan vagas mot varandra. Det kommer naturligt att finnas ett inslag av
vardeomddme i den analysen. Den svenska betalningsmarknaden fungerar bra idag och
anses vara kostnadseffektiv. Varfor ar det da naturligt att ga vidare till en mer operativ fas i
arbetet med e-kronor? Jo, vi behover forbereda oss for en framtida betalningsmarknad som
kanske inte alls ar lika effektiv som dagens. Det tar dessutom lang tid att bygga en teknisk
[6sning for ett mojligt e-kronasystem.

Projektet anser att fragor rérande nationell beredskap, inkludering och risker med att
staten helt star utanfor betalningsmarknaden mot allmanheten ar argument nog for att ta
steget att utveckla ett konkret tekniskt forslag pa en e-krona.

En e-krona kommer troligen inte fa nagra stora konsekvenser for bankerna och det
finansiella systemet i normala tider. Mojligen kan bankerna fa nagot mindre insattning fran
foretag och allmanhet (inldning) och darmed behdéva ordna sin finansiering via andra kanaler
pa marknaden (marknadsfinansiering). | tider av finansiell oro, da vi antar att allmdnheten
onskar ta ut sina tillgangar fran svaga banker, mojliggor e-kronan en mer generell och
snabbare flykt fran banksystemet till statligt garanterade pengar an en traditionell flykt fran
banksystemet till kontanter. Riksbanken har dock verktyg for att kunna hantera sadana
situationer om de hotar att skada den finansiella stabiliteten.

For penningpolitiken kan vi konstatera att det i ett Iage da e-kronan ar brett tillganglig och
efterfragan ar stor kan det vara fordelaktigt att kunna styra efterfragan. Ranta skulle i det
fallet vara ett av flera mojliga verktyg for att begransa eventuella negativa effekter pa
penningpolitikens genomslagskraft och den finansiella stabiliteten. Sammantaget kan dessa
konsekvenser mildras med de instrument Riksbanken har idag men vid en teknisk utformning
och design av en e-krona ska dessa aspekter tas i beaktande.

Riksbanken kommer att fortsatta analysera fragor om digitala centralbankpengar och
digitalisering av betalningsmarknaden mer generellt. Utdver denna generella analys vill
projektet ocksa ga vidare med nedan fragestallningar som beror e-kronan mer direkt.
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Lagéversyn

Foérandringarna pa betalningsmarknaden och i betalménstren ar snabba och genomgripande.
| den situationen vill Riksbanken ha beredskap och handlingsfrihet nar det galler e-kronans
vara eller icke-vara. Projektgruppen foreslar darfor att Riksbanken utreder vilka lagédndringar
som beho6ver goras for att Riksbanken ska ha ett tydligt mandat i frdgan. Denna utredning
kommer att remitteras till berérda instanser. Detta arbete pabdrjas under 2019 och nar, och
om, det anses lampligt delger Riksbanken riksdagen en framstallning med forslag till
lagandringar.

Generellt kan det finnas skal for riksdagen att 6vervaga en tydligare lagstiftning nar det
giller Riksbankens mandat och majligheter att tillhandahalla kontobaserade e-kronor till
allmanheten. Lagstiftningen ar alderstigen pa sa satt att den inte beror digitalisering. Vid en
Oversyn bor man ocksa beakta begreppet ”legalt betalningsmedel” mer generellt och
Overvdga om en eventuell e-krona ska fa status som lagligt betalningsmedel.

Utveckla en vardebaserade-krona

Det ar naturligt att ga vidare till en mer operativ fas i arbetet med e-kronor. Projektet vill
under 2019 och 2020 ta fram, testa och utvardera en e-krona som i lagens mening raknas
som e-pengar. Arbetet kommer att ta sin utgangspunkt i Riksbankens nuvarande mandat. Det
betyder att fokus kommer att ligga pa en vardebaserad e-krona som ér ett forbetalt varde
(elektroniska pengar) utan ranta och med sparbara transaktioner. Den tekniska I6sningen bor
vara flexibel sa den dven kan anpassas till en kontostruktur.

Fortsatta utreda en kontobaserad e-krona

En kontobaserad e-krona kraver samordning med andra myndigheter. Det ar rimligt att ett
eventuellt e-kronasystem for kontobaserade kronor byggs i samférstand, och kanske till och
med tillsammans, med andra myndigheter. En svensk hallning kring digitaliseringen pa
betalningsmarknaden bor ocksa tas fram. Projektet foreslar att Riksbanken initierar ett
myndighetséverskridande samtal i denna fraga.
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Ordlista

Anonymitet: innebdr att en person infér andra inte uppger sitt namn eller annat identifierande kannetecken.
Anonymitet betyder inte nédvandigtvis att man inte ar sparbar (se sparbarhet).

Avveckling: slutlig reglering av skulder nar pengar eller vardepapper 6verfors fran en part till en annan, oftast
betalning fran ett konto till ett annat konto.

Avvecklingssystem: det tekniska system som anvands for att initiera, det vill sdga starta en betalningsprocess, och
bokféra avvecklingen.

Bank-ID: en elektronisk ID-handling som ar jamforbar med pass, korkort och andra fysiska legitimationshandlingar.

Betalningssystem: konton, regler och datasystem som behdvs for att genomfora betalningar och for att 6verfora
vardepapper mellan olika aktorer.

Betaltjdnstleverantor: ett samlingsbegrepp for aktérer som tillhandahaller betaltjanster. | denna grupp ingar bland
annat banker, kreditmarknadsforetag, betalningsinstitut, registrerade betaltjanstleverantorer, institut for elektroniska
pengar, statliga och kommunala myndigheter, centralbanker samt dessa kategoriers utlandska motsvarigheter.

Centralbankspengar: pengar utgivna av en centralbank. Det kan vara sedlar och mynt men det kan dven vara
tillgangar som forvaras pa konton hos centralbanken. Gemensamt for de bada &r att de utgor en fordran pa
centralbanken.

Clearingorganisation: foretag som utfor clearing, det vill sdga sammanstéller och behandlar betalningsinstruktioner (i
Sverige Bankgirot), och som har tillstand for detta av tillsynsmyndighet (i Sverige Finansinspektionen).

Cyberattack: allman beteckning pa attacker pa IT-system som bland annat omfattar dataintrang, olika former av
sabotage eller att IT-systemet utnyttjas for att angripa tredje part.

Digitala centralbankspengar (Central Bank Digital Currency, CBDC): digitala pengar utgivna av en centralbank som ar
bredare tillgéngliga dn centralbanksreserver som enbart kan innehas av banker och andra finansiella institut som ar
deltagare i centralbankens avvecklingssystem. Digitala centralbankspengar kan forvaras pa konton eller register hos
centralbanken och antingen vara brett tillgangliga for allmanheten eller for en mer begransad grupp i form av banker
och andra finansiella institut. Till skillnad fran privata bankpengar, som utgér en fordran pa det privata institutet, utgor
digitala centralbankspengar en fordran pa centralbanken.

Digitala planbocker: ett satt att mojliggora for individer att gora elektroniska betalningar genom att anvanda sin mobil
eller ett annat elektroniskt verktyg. Beroende pa utformningen av planboken kan den anvandas for att samla
kortuppgifter, leveransinformation, ID-handlingar och vara kopplad till ett bankkonto.

Distributed Ledger Technology (DLT): en teknik vars arkitektur bygger pa natverk av distribuerade register/databaser
dar alla deltagare kan skapa, 6verféra och lagra transaktioner utan att nédvandigtvis vara samordnade och
administrerade av en central eller kdnd part.

Double spending: refererar till majligheten att betala flera ganger med samma peng. En digital peng &r en sifferserie
som kan kopieras och utan skydd mot ”double spending” skulle man darfor kunna betala hur manga ganger som helst
med samma elektroniska peng.

E-kronaplattform: en teknisk infrastruktur som tillhandahalls av Riksbanken och innehaller en kontostruktur for
kontobaserade e-kronor och ett register som mojliggor utgivning och inlésen av vardebaserade e-kronor.

E-kronasystem: Tekniska system och betalinfrastruktur som behévs for att en e-krona ska fungera i praktiken.
Systemet innehaller e-kronaplattformen och all kringliggande infrastruktur sa som stodsystem for e-kronaplattformen
och Riksbankens avvecklingssystem for betalningar men dven kopplingar till e-kronaanvandare och andra externa
system.

Elektroniska pengar (e-pengar): varje elektroniskt eller magnetiskt lagrat penningvarde i form av en fordran pa
utgivaren som ges ut mot erhéllande av medel i syfte att genomféra betalningstransaktioner i enlighet med artikel 4.5 i
betaltjanstdirektivet och som godtas av en annan fysisk eller juridisk person dn utgivaren av elektroniska pengar. Se E-
pengadirektivet 2009/110/EG.

E-legitimation: elektronisk legitimation fér anvandning pa t.ex. internet som majliggor legitimering, underskrifter och
godkdnnande av transaktioner.
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Extraordindra atgarder (QE): atgarder som Riksbanken vidtog under den finansiella krisen, exempelvis strukturella
transaktioner i svenska kronor, for att hjalpa bankerna att fa tillgang till likviditet, underlatta penningmarknadens
funktionssatt och forstarka penningpolitikens genomslag i ekonomin.

Externa effekter raknas till ett av alla marknadsmisslyckanden. Externa effekter ar kostnader och skador fér personer
som inte deltar pa marknaden for en vara, tredje person. Externa effekter forekommer eftersom marknaden inte tar
hansyn till alla kostnader som orsakas av produktionen och forsaljningen av en produkt. Externa effekter kan vara
bade positiva och negativa. Negativa externa effekter medfor att produktionen av en produkt ar hdgre an vad som ar
samhallsekonomiskt 6nskvart. Positiva externa effekter medfor att produktionen av en produkt &r lagre dn vad som ar
samhallsekonomiskt 6nskvart. For att komma tillratta med externa effekter kan staten anvanda sig av prisregleringar,
forbud, kvantitetsregleringar, skatter och subventioner. Exempel pa en negativ extern effekt ar miljoforstoringen

Finjustering: transaktioner som Riksbanken anvéander for att dra in Gverskottslikviditet fran bankerna eller ge bankerna
mojlighet att Iana pengar mot sdkerhet hos Riksbanken for att halla dagslanerantan stabil och néra reporantan.

Fintech: finansteknologi (eller FinTech) &r samlingsnamnet for den senaste utvecklingen av finansiella tjanster genom
mjukvara. Fintech automatiserar tjanster och funktioner som tidigare har skotts av manniskor, till exempel algoritmisk
aktiehandel.

Formedlingsavgift (Interchange Fee): en avgift som betalas for varje transaktion direkt eller indirekt (t.ex. genom en
tredje part) mellan den utgivare och den inlésare som deltar i en kortbaserad betalningstransaktion.

Granssnitt: mojliggor kommunikation mellan olika mjukvarumoduler och/eller hardvarumoduler, t.ex. APler,
applikationsprogrammeringsgranssnitt, men ett granssnitt kan ocksa avse interaktionen mellan manniska och maskin,
s k anvandargranssnitt.

Guld- och valutareserv: Sveriges reserv av guld och vardepapper i utlandsk valuta som férvaltas av Riksbanken. Denna
buffert kan anvédndas for att vid behov forsvara vardet pa den svenska kronan och ge nodkrediter till solventa banker
som far problem.

Inlaningsfacilitet: banker och andra finansiella aktorer kan placera pengar hos Riksbanken 6ver natten till repordntan
minus 75 rantepunkter. Den ranta som motparten erhaller vid placering hos Riksbanken 6ver natten ar Riksbankens
inlaningsranta.

Integritet: kan avse olika saker inom IT t ex personlig integritet syftar pa skydd av information kring privatlivet och
privat information, ratten att ha hemligheter och att vara anonym. | fallet med e-kronan kan det innebara att tva
parter kan inga i en transaktion utan att tredje part har insyn. Dataintegritet innebdr att lagrade data &r korrekta och
inte ar atkomliga for obehériga samt ar skyddade mot forvanskningar och otillaten radering.

Interbankrénta: rantan pa lan utan sdkerhet som banker erbjuder andra banker. Stibor (Stockholm Interbank Offered
Rate) brukar anvandas som matt pa den svenska interbankréantan. Stibor anvands som referens for rantesattning eller
prissattning av derivatkontrakt.

Internet of things (IoT): innebar att foremal som klader, bilar, byggnader, elndt m.m. innehaller elektronik som
mojliggor internetuppkoppling vilket gor att de kan kommunicera och styras via internet.

Kodnycklar: infrastruktur for kryptering med 6ppen nyckel. PKI ar ett system som, med anvandning av elektroniska
certifikat, gor det majligt att kontrollera att en viss dppen nyckel verkligen tillhér den pastadda dgaren. PKI forutsatter
att det finns certifikatutfardare som utfardar certifikat och som kan aterkalla dem vid behov.

Kontobaserade e-kronor: ett saldo som bokfors i ett centralt register hos Riksbanken och kan liknas vid pengar som
halls pa ett privat konto i ett kreditinstitut (inlaning).

Kundké@nnedom (Know Your Customer, KYC): begreppet syftar till sjdlva processen att ldra kdnna sina kunder for att
kunna motverka kriminella aktiviteter som penningtvatt och finansiering av terrorism. For foretag som verkar i den
finansiella sektorn finns sérskilda krav pa kundkannedom. Exempelvis maste banker och andra kreditinstitut inhdmta
information om sina kunder for att darigenom faststalla kundernas identitet och kontrollera var deras pengar kommer
ifran.

Lagligt betalningsmedel: sedlar och mynt som ges ut av Sveriges riksbank &r lagliga betalningsmedel.

Lender of last resort: ar en roll som oftast ett lands centralbank har. Detta da den har en unik méjlighet att skapa
betalningsmedel och lana ut till aktérer for att dessa inte ska ga i konkurs da de av marknaden anses vara forknippade
med for hog risk.

Likviditet: matt pa ett féretags eller en organisations betalningsférmaga pa kort sikt.

Likviditetsrisk: risken att inte kunna klara sina betalningsforpliktelser pa grund av brist pa likviditet.
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Marknadsfinansiering: den del av bankernas finansiering som inte kommer fran inlaning. Det kan till exempel vara
finansiering genom vardepappersupplaning.

Naturligt monopol: nationalekonomiskt begrepp for en bransch dér det, oftast pa grund av stordriftsfordelar, bara kan
existera ett foretag som gor vinst pa lang sikt.

Natverkseffekter: den (positiva) effekt som anslutandet av en ny anvandare har pa den nytta redan anslutna
anvandare har i natverket.

P27: ett initiativ som undersdker mojligheten att skapa en gemensam betalningsinfrastruktur med gemensamma
produkter for de 27 miljoner manniskor som bor i Sverige, Norge, Danmark och Finland.

Penningtviatt: ett forfarande i syfte att fa pengar som intjanats olagligt att framsta som lagligt intjanade.

Penningpolitisk motpart: kreditinstitut med sate eller filial i Sverige som &r deltagare i RIX (Riksbankens
awvecklingssystem) och som har tillgang till kreditfaciliteter hos Riksbanken. Sedan april 2009 kan kreditinstitut som
valt att inte delta i RIX bli begransade penningpolitiska motparter for att fa tillgang till kreditfaciliteterna.

Privata bankpengar: tillgangar som forvaras hos banker och andra kreditinstitut i form av bl.a. inlaning pa konto. Till
skillnad fran centralbankspengar, som utgér en fordran pa centralbanken, utgér privata bankpengar en fordran pa det
privata institutet.

Realtidsavveckling: avveckling som sker nastan samtidigt som betalningen initieras.

Redundans: Inom IT kan redundans avse olika saker, t ex upprepning av information, vilket dr nodvandigt i all
kommunikation for att man ska kunna rekonstruera delar som har fallit bort, men det kan t ex ocksa avse hardvara:
dubbel eller flerdubbel uppséattning av viktiga komponenter for att utrustningen ska fungera dven om nagot gar
sonder.

Reporénta: Riksbankens viktigaste styrranta genom vilken Riksbanken kan styra de korta marknadsrantorna med
avsikt att paverka inflationen. Bankerna betalar reporénta nar de lanar pengar i Riksbanken via Riksbankens
repotransaktioner. Vid tillfallen da bankerna placerar pengar i Riksbanken kan de i stéllet kopa riksbankscertifikat.
Bankerna erhaller reporanta vid placering i riksbankscertifikat.

Repordntebana: prognos for reporantan for ett antal ar framéver som berdknas leda till att Riksbanken nar
inflationsmalet om 2 procent och bidrar till en allmant god ekonomisk utveckling. Reporantebanan publiceras
samtidigt som Riksbankens beslut om reporantan, vilket normalt sett sker sex ganger om aret.

Resiliens: ett systems langsiktiga formaga att motsta, klara av och aterhdmta sig efter férandringar.

Robusthet: férmagan att motsta stérningar och avbrott samt formagan att minimera konsekvenserna om de anda
intraffar.

Seignorage: inkomster som en centralbank far pa sin sedel- och myntutgivning. Motsvarar avkastningen pa de av
centralbankens tillgangar som svarar mot utelépande sedlar och mynt minskad med centralbankens totala kostnad for
kontanthantering.

Single-point-of-failure: en kritisk del av till exempel ett IT-system. Om den delen av systemet skulle ga sonder eller pa
annat satt sluta fungera fallerar hela systemet.

Skalbarhet: mojlig utbyggbarhet utan allvarlig férsamring av prestanda (t.ex. utokat antal anvandare).

Solvens: finansiellt matt pa ett foretags formaga att fullgéra sina betalningsforpliktelser. Aven ett matt pa ett
forsakringsbolags finansiella stéllning och mater hur stora bolagens tillgangar ar i relation till skulderna, dar skulderna
framst utgors av deras totala dtaganden.

Sparbarhet: avser inom informationssédkerhet att det gar att se vem som har lagt till, andrat eller tagit bort in-
formation i ett system.

Stordriftsfordelar: nationalekonomisk term for produktion dar den genomsnittliga kostnaden sjunker med 6kad
produktionsvolym, det vill sdga dar marginalkostnaden &r lagre an den genomsnittliga kostnaden over ett (stort)
produktionsintervall. Stordriftsfordelar uppstar vanligtvis da produktion ar forknippad med stora fasta kostnader.
Stordriftsfordelar kan ge upphov till naturliga monopol.

Swish: en mobilapp som mdjliggor sekundsnabba konto-till-konto-6verféringar.
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Target Instant Payment Settlement (TIPS): en gemensam europeisk infrastruktur for realtidsbetalningar som den
europeiska centralbanken (ECB) bygger. Systemet ska vara igang under hosten 2018.

Transmissionsmekanism: den process genom vilken penningpolitiken paverkar inflationen och ekonomin i 6vrigt.

Uttagsanstormning (bank run): en handelse da ett stort antal kunder flyttar eller tar ut sina pengar fran en bank i syfte
att skydda sina tillgangar fran en eventuell konkurs.

Valutapolitik: dtgarder som en centralbank vidtar for att paverka den egna vaxelkursen i forhallande till andra valutor.
Kallas ocksa vaxelkurspolitik. | Sverige beslutar regeringen huruvida vaxelkursen ska vara rorlig eller fast. Riksbanken
har sedan till uppgift att skota den dagliga politiken inom ramen for det beslutade systemet.

Vardebaserade e-kronor: elektroniska pengar som ges ut av Riksbanken. Vardebaserade e-kronor &r forbetalda
varden som kan forvaras pa en betalningsanordning, exempelvis pa ett betalningsinstrument i form av ett kort eller en
app i mobiltelefonen eller pa ett betalkonto for elektroniska pengar. Vardebaserade e-kronor utgor inte
kontotillgodohavanden.
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